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Resumen 
Dao Murillo, Tatiana Vanessa 
DESARROLLO DE UN MODELO DE VALORACIÓN FINANCIERA PARA INMUEBLES 
DERIVADO DEL ANÁLISIS CRÍTICO DE UNA VALORACIÓN APLICADA AL FONDO DE 
INVERSION INMOBILIARIO MULTIFONDOS II NO DIVERSIFICADO ADMINISTRADO POR 
MULTIFONDOS DE COSTA RICA, S.F.I. 
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas.-San José, CR.:  
T. Dao M, 2012. 
231 h. - 19 il.- 144 refs.  
El objetivo general del trabajo es realizar un análisis crítico de las valoraciones 
financieras realizadas a los inmuebles propiedad del Fondo de Inversión 
Inmobiliario Multifondos II No Diversificado, administrado por Multifondos SFI S.A. 
desde el mes de mayo del año 2000. 
La organización analizada se dedica a brindar asesoría e intermediación bursátil a 
través de dos empresas: Mercado de Valores Puesto de Bolsa S.A. y Sociedad de 
Fondos de Inversión Multifondos SFI S.A. 
Para el desarrollo del proyecto, se realizó una investigación de tipo documental. 
Se procedió a sintetizar la información obtenida a través de distintas fuentes 
bibliográficas para facilitar la comprensión de los principales conceptos 
relacionados con la valoración de inversiones de tipo no financieras, desde la 
perspectiva académica y la normativa legal establecida. 
Se analizaron las valoraciones financieras realizando los mismos cálculos según los 
supuestos y criterios esgrimidos por el perito a cargo, con la finalidad de poder 
efectuar un análisis crítico de cada partida y resultado. Finalmente, se procedió a 
desarrollar un modelo de valoración financiera con base en lo indicado en las 
fuentes bibliográficas consultadas. La idea de crear un modelo era poder 
experimentar el rango de posibilidades para la realización de los cálculos y su 
relación con la valoración del inmueble.  
  
xix 
Dentro de las principales conclusiones se encuentra que, dada su naturaleza, es 
posible decir que todos los modelos de valoración financiera pueden 
considerarse teóricamente correctos si se basan en una metodología aceptada 
de forma general, esto, tanto para el valuador que lo construye como para el 
que lo analiza que no tiene las bases suficientes para poder determinar su 
nulidad, ya que está fundamentado en variados criterios algunos muy subjetivos y 
propios del perito que realiza el modelo. 
Sumado a lo anterior, el mercado costarricense es de poca profundidad (poco 
volumen de transacciones), lo cual supone poca disponibilidad de información 
para el análisis de la competencia, por lo tanto, no es posible determinar con 
certeza datos como por ejemplo, el coeficiente de variación (beta) de un fondo 
de inversión. 
Con base en todo lo anterior, se recomienda que la SUGEVAL, como ente 
fiscalizador y regulador de toda la actividad bursátil de Costa Rica, realice el 
levantamiento de un modelo de valoración de acuerdo con supuestos y criterios 
más objetivos y menos sujetos a manipulación por parte del valuador, de manera 
que haya mayor homogeneidad en las valoraciones realizadas, así como una 
menor variación entre los resultados obtenidos. 
Palabras clave: 
ANÁLISIS; FONDOS; INMOBILIARIOS; INVERSIÓN; MÉTODOS; VALORACIÓN. 
 
Director de la investigación: 
MBA. Ernesto Orlich Dundorf                            
Unidad Académica: 
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas 
Sistema de Estudio de Posgrado
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Introducción 
El presente estudio tiene como objeto el desarrollo de un modelo de valoración 
financiera para inmuebles, derivado del análisis crítico de las valoraciones 
aplicadas al Fondo de Inversión Inmobiliario Multifondos II No Diversificado 
administrado por Multifondos de Costa Rica, S.F.I., reconocida institución 
financiera en el mercado bursátil costarricense. 
En los últimos años, los fondos de inversión inmobiliarios han tomado gran auge en 
Costa Rica, concebidos como una alternativa muy atractiva para los 
inversionistas un tanto más sofisticados, los cuales de forma individual tienen la 
posibilidad de adquirir instrumentos financieros a precios accesibles, que a su vez, 
generen una rentabilidad mayor a la que ofrecen otras alternativas de ahorro e 
inversión. 
Los fondos de inversión inmobiliarios reúnen grupos de numerosos inversionistas 
con un perfil y expectativas similares, los cuales, se constituyen como 
“copropietarios” de los títulos valores y bienes inmuebles que los conforman.  
Para administrar dichos fondos de una forma eficiente y transparente, existen las 
Sociedades de Fondos de Inversión (SAFI), las cuales son reguladas y supervisadas 
por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), órgano gubernamental 
adscrito al Banco Central de Costa Rica, y que vela por el cumplimiento de los 
reglamentos y otros controles establecidos con la finalidad de la sociedad 
administradora lleve a cabo su gestión de acuerdo con las obligaciones y 
responsabilidades dispuestas en el prospecto de cada fondo, el cual constituye 
un documento legal que reúne todas las características e información relevante, 
para que el inversionista pueda tomar una decisión de inversión con base en sus 
recursos y necesidades. 
La rentabilidad de los fondos de inversión se establece con base en el valor de los 
bienes inmuebles, que a su vez, está determinada por los flujos netos de efectivo 
que generan, el riesgo asociado a ellos y el crecimiento esperado de dichos flujos.  
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Por lo que el valor de un inmueble será el valor presente de los flujos netos que se 
espera percibir en un futuro. 
Es en este punto, en el cual estará enfocado el presente trabajo, ya que será 
analizado el proceso de valoración del fondo inmobiliario mencionado, 
abarcando dos ámbitos; 
 La valoración pericial la cual es elaborada por un ingeniero experto en la 
materia para establecer un valor de mercado de los inmuebles, y, 
 La valoración financiera, la cual es elaborada por una empresa 
especializada en el campo, que realiza la proyección de un flujo de fondos 
con base en supuestos para otorgar un valor al inmueble, según el 
rendimiento que éste brindará a los inversionistas. 
a) Objetivo general 
Realizar un análisis crítico de la valoración financiera F.I. Inmobiliario Multifondos II 
administrado por Multifondos de Costa Rica SFI S.A., examinando cada supuesto y 
variable considerada y otorgando, a su vez, un razonamiento ya sea a favor o en 
desacuerdo con lo planteado en la valoración, para finalmente establecer las 
bases de un modelo teórico – práctico con las recomendaciones y puntos 
analizados. 
b) Objetivos específicos  
Como objetivos específicos se han establecido los siguientes: 
1. Determinar los aspectos teóricos relacionados con la valoración financiera 
de proyectos a largo plazo, según la normativa vigente establecida por la 
SUGEVAL, de manera que pueda elaborarse un modelo de valoración 
financiera objetivo y consistente. 
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2. Establecer los elementos teóricos concernientes a la valoración financiera 
desde la perspectiva académica en concordancia con lo dispuesto en la 
normativa legal que rige los fondos de inversión inmobiliarios. 
3. Describir los antecedentes, evolución y situación actual, tanto de los fondos 
de inversión inmobiliarios que operan en el mercado costarricense, así 
como de la empresa Mercado de Valores y su Fondo de Inversión 
Inmobiliario Multifondos II No Diversificado. 
4. Analizar las valoraciones financieras de los inmuebles que forman parte del 
F.I. Inmobiliario Multifondos II, evaluando cada uno de los razonamientos y 
supuestos utilizados con la finalidad de determinar la consistencia, 
conveniencia y objetividad en su elaboración. A su vez, comprender las 
principales diferencias respecto de las valoraciones periciales. 
5. Desarrollar un modelo de valoración financiera para inmuebles derivado 
del análisis crítico de una valoración aplicada al Fondo de Inversión 
Inmobiliario Multifondos II No Diversificado administrado por Multifondos de 
Costa Rica, S.F.I. 
6. Brindar las conclusiones y recomendaciones acerca de los mejores 
supuestos y criterios para el establecimiento de un modelo de valoración 
financiero. 
c) Alcance del proyecto 
Comprenderá la valoración financiera de dicho fondo inmobiliario hasta el mes 
de   noviembre del 2010 para los locales comerciales, y al mes de septiembre del 
2011 el caso de las oficinas que conforman la totalidad de activos del fondo, esto 
con la finalidad de realizar el estudio bajo los mismos términos utilizados por el 
perito que realizó las valoraciones por evaluar.  
Como resultado del proceso de valoración y de la realización del modelo, se 
expondrán algunas recomendaciones sobre la mejor metodología, sin embargo, 
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su aplicación está en manos del ente regulador (SUGEVAL) y de los interesados 
(sociedades administradoras de fondos de inversión, así como inversionistas). 
 
d) Limitaciones 
Entre las principales limitaciones que se pueden mencionar se encuentran: 
La imposibilidad de analizar a profundidad las variables incorporadas en la 
valoración pericial que es realizada por el ingeniero civil, esto por cuanto no se 
cuenta con los criterios técnicos necesarios para poder concluir que los aspectos 
considerados son o no los correctos. 
Los datos sobre el mercado son abundantes, dado que está a disposición del 
público, tanto por la SUGEVAL como por los entes participantes del mercado 
bursátil, sin embargo, no fue posible encontrar un análisis profundo, detallado y 
específico sobre los diferentes fondos de inversión, los inmuebles administrados, los 
riesgos asociados, los resultados obtenidos por las sociedades administradoras en 
contraposición con los objetivos planteados, entre otros, por lo que la decisión 
final casi está sujeta a los rendimientos ofrecidos y la simpatía que tenga un 
inversionista con una empresa en particular. 
Para realizar el estudio, se consultaron otras valoraciones financieras de diferentes 
fondos de inversión administrados por diferentes sociedades, encontrando que 
cada perito realiza las valoraciones financieras utilizando diferentes métodos, 
criterios y supuestos, de manera que no fue posible establecer uniformidad y 
consistencia entre ellos. 
e) Contenido capitular  
El presente estudio está compuesto por seis capítulos. 
En el primer capítulo, se detalla el marco teórico relacionado con la valoración 
financiera de un proyecto, desde el punto de vista legal.  
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En el segundo apartado se explica el marco teórico desde la perspectiva 
académica. 
En el siguiente título, se expone una breve reseña de la empresa en análisis, así 
como un recuento de la evolución y crecimiento a través del tiempo de los 
fondos inmobiliarios en el mercado costarricense, hasta la actualidad. 
En el cuarto capítulo, se realiza el análisis de las valoraciones financieras, 
comentando cada uno de los supuestos considerados por el perito, finalmente, se 
hace una comparación respecto de la tasación obtenida de las valoraciones 
técnicas. 
En el quinto apartado, se desarrolla la propuesta para la elaboración de una 
valoración financiera, con base en los supuestos y criterios más acordes con la 
teoría, así como lo requerido por la normativa legal que rige los fondos de 
inversión inmobiliaria. 
Finalmente en el último capítulo, se realizará un compendio de las conclusiones y 
recomendaciones extraídas del trabajo realizado, emitiendo una evaluación final 
sobre la valoración financiera analizada. 
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Capítulo I 
Marco teórico según lo dictaminado por la normativa legal vigente en relación a 
los fondos de inversión inmobiliarios 
Los fondos de inversión son instrumentos que fueron concebidos como un medio 
para captar recursos y en retribución crear valor a sus inversionistas a través del 
pago periódico de dividendos o del crecimiento en el valor del título de 
participación que éste posee. 
En este capítulo, primeramente, se comentará la definición de los fondos de 
inversión, su clasificación, sus principales ventajas, desventajas y limitaciones para 
poder comprender el funcionamiento de esta herramienta de inversión tan 
atractiva para inversionistas no solo institucionales, sino principalmente 
individuales. 
Los fondos de inversión inmobiliarios como instrumentos financieros adquieren 
inmuebles para generar ingresos mediante el arrendamiento a terceros. Dado 
que su rentabilidad está relacionada directamente con los activos en los que se 
ha invertido el dinero de los socios es importante considerar el proceso valoración 
de los inmuebles no solo en el momento de la compra, sino periódicamente. 
Desde la óptica de la normativa aplicable a los fondos de inversión inmobiliarios, 
será revisado lo correspondiente al acuerdo SGV-A-51 que establece los 
requerimientos de toda valoración financiera realizada por un perito 
especializado: método, tasa de descuento, proyección de ingresos y egresos, 
plazo de la inversión y el valor residual. 
El objetivo de revisar ambas perspectivas es establecer los contenidos mínimos 
que debe contener toda valoración financiera, más allá de los alcances 
establecidos por ley para determinar la rentabilidad provista a los inversionistas de 
manera objetiva, consistente y veraz.  
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1.1. Generalidades sobre los Fondos de Inversión  
Según el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de 
Inversión (RGSAFI, 2009) un fondo de inversión es un patrimonio formado por el 
ahorro de diversos inversionistas, el cual permite adquirir un portafolio diversificado 
de activos financieros o inmobiliarios y es administrado por especialistas, según lo 
establecido en el respectivo prospecto del fondo de inversión. 
Cada inversionista adquiere una “participación” o derecho de propiedad 
alícuota de los activos que conforman la cartera del fondo, por lo tanto, en sus 
rendimientos se van a ver reflejados las acciones emprendidas por las sociedades 
administradoras (LRMV, 1998). 
 
1.2. Entes participantes 
Según la SUGEVAL (s.f.). en el mercado de valores, en el caso de los fondos de 
inversión inmobiliarios intervienen los siguientes participantes: 
1. El ente regulador: responsabilidad que recae en la SUGEVAL, que es una 
de las superintendencias bajo la dirección del CONASSIF. Su principal 
misión es la protección al inversionista, procurando la transparencia, la 
correcta formación de precios y una amplia transmisión de información 
suficiente y oportuna. Algunas de sus funciones son: 
 Emitir normativa y supervisar su cumplimiento. 
 Supervisar la oferta pública de los valores. 
 Autorizar los participantes y los productos del mercado de 
valores. 
 Suspender o revocar la autorización y establecer las sanciones 
en el marco de la L.R.M.V.  
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 Suministrar información al público para la toma de decisiones. 
2. Emisores de valores: se trata de los entes jurídicos que ponen a disposición 
de los inversionistas, las emisiones de valores con el fin de captar recursos 
para financiar sus inversiones u obtener capital de trabajo para su 
operación normal. Pueden ofrecer dos tipos de emisiones: 
 Renta fija: los intereses otorgados pueden ser fijos durante 
todo el plazo, estar referenciados a indicadores, a índices 
bursátiles, movimiento de acciones o bonos, cupones o 
abonarse al principal al vencimiento. 
 De renta variable: el rendimiento dependerá del volumen de 
beneficios obtenidos durante el periodo y la política de pago 
de dividendos. Los fondos de inversión pertenecen a esta 
categoría. 
3. La sociedad administradora: es la encargada de administrar los fondos de 
inversión y de comercializarlos, para lo cual cuentan con especialistas en el 
campo de las inversiones. Debe acatar las regulaciones, limitaciones y 
prohibiciones impuestas no solo por la SUGEVAL, sino por políticas de 
inversión contenidas en el prospecto de cada uno de los fondos 
administrados. 
4. Inversionistas: son aquellas personas físicas o jurídicas que poseen los 
recursos para la adquisición de instrumentos financieros y que, además, 
buscan obtener ganancias de sus inversiones. 
 
1.3. Clasificación 
Con el crecimiento y la diversificación de los fondos de inversión es importante 
hacer una distinción entre los diferentes tipos que existen en la actualidad, ya sea 
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por el objetivo de inversión, la forma de redención de las participaciones, o el tipo 
de activos. 
Diagrama 1: Clasificación de los Fondos de Inversión 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de la SUGEVAL 
 
A continuación, el detalle que explica el diagrama 1, basado en la LRMV (1998) 
se puede distinguir tres categorías: 
1.3.1. Por la naturaleza de los activos 
Se refiere al tipo de activos en los cuales invierte el fondo, (sean financieros o 
bienes inmuebles): 
 Financieros: invierten en títulos valores. 
 No Financieros: también, conocidos como “Inmobiliarios”, solamente 
invierten en activos como inmuebles, hipotecas, y proyectos de desarrollo. 
Fondos de 
inversión 
Cerrados 
Financieros 
(deuda y 
acciones) 
No Financieros  
Inmobiliarios 
Titularización 
Desarrollo 
Inmobiliario 
Abiertos 
Financieros 
(Deuda y 
acciones)  
Mercado de 
Dinero 
Largo plazo 
(Crecimiento / 
Ingreso) 
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 Megafondos: invierten exclusivamente en participaciones de otros fondos 
de inversión. 
1.3.2. Según el mecanismo de reembolso de participaciones 
Dependiendo del tipo de fondo, la participación en un fondo de inversión podrá 
ser recomprada por el mismo fondo o, por el contrario, deberá ser vendida 
directamente por el inversionista en el mercado secundario. 
 Abiertos: el monto de emisión en títulos de participación es variable e 
ilimitado, de manera que en el momento que un inversionista se retire, el 
fondo de inversión recomprará sus participaciones, sin que deba de 
esperar a que estas deban de ser negociadas en el mercado secundario. 
 Cerrados: el patrimonio es fijo y las participaciones que lo conforman no 
son redimibles por el fondo en el momento del retiro del inversionista, sino 
que deberá colocarlas a través del mercado secundario. Por normativa 
todos los fondos inmobiliarios en Costa Rica son cerrados. 
1.3.3. Según su objetivo de inversión  
Está relacionado con las necesidades de cada inversionista; si requiere contar 
con el monto total de su inversión disponible (liquidez); si únicamente espera 
recibir dividendos periódicamente o, si, por el contrario, suma los réditos de su 
inversión a la suma original. 
 Mercado de dinero: también, llamado de corto plazo, se trata de fondos 
líquidos, caracterizados como abiertos. 
 Ingreso: su finalidad es distribuir a los inversionistas periódicamente  los 
ingresos percibidos. 
 Crecimiento: contrario al tipo anterior, en este tipo de fondo, los 
rendimientos son capitalizados con el objetivo de aumentar el capital 
inicial de inversión, por lo cual no distribuye rendimientos periódicos. 
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1.4. Principales ventajas de los Fondos de Inversión Inmobiliarios 
Frente a diversas alternativas de inversión, los fondos de inversión inmobiliarios 
presentan algunas ventajas que los hacen atractivos para los inversionistas, 
permitiéndoles crecer y diversificarse en medio de la cada vez más amplia oferta 
del mercado de valores.  
Según los requerimientos para su funcionamiento dados en el RGSAFI, así como lo 
indicado por la SUGEVAL en su Folleto: Lo que a usted le conviene saber sobre 
Fondos de Inversión Inmobiliarios (s.f.) se pueden distinguir varios atributos que 
incrementan la confianza de los inversionistas en este instrumento: 
 Administración especializada. El diseño del portafolio es realizado por un 
equipo especializado que valora qué comprar, así como la inversión 
requerida, minimizando los riesgos y procurando los más altos rendimientos. 
En Costa Rica la ley aplicable establece que el gestor debe ser una 
Sociedad Administradora de Fondos de Inversión (SAFI). 
 Diversificación. Los fondos componen su cartera de diferentes 
propiedades, según área geográfica, destino del bien inmueble, actividad 
económica de los inquilinos, etcétera, con la finalidad de minimizar los 
riesgos asociados. 
 Inversión accesible. Inversionistas con recursos limitados al unir sus fondos a 
los de otros inversionistas, tienen posibilidades de invertir en inmuebles de 
gran valor. 
 Economías de escala. Dado que los fondos inmobiliarios son manejados por 
expertos contratados para dichos efectos, la administración y gestión 
relacionada con los inmuebles se simplifica, se identifican mejores 
oportunidades de inversión y se distribuyen proporcionalmente los costos 
relacionados. 
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 Amplia información. Los beneficios estimados, limitaciones y riesgos 
asociados a cada fondo inmobiliario están dados en un prospecto que 
constituye una guía de lineamientos sobre los cuales el gestor puede 
actuar. 
 Regulación. La ley regula los fondos de inversión y de, esta manera, se 
evitan fraudes para con los inversores. 
 Eliminación de los riesgos asociados a la construcción: los fondos de 
inversión inmobiliarios, adquieren inmuebles ya construidos y 
operativamente habilitados para ser arrendados y que comiencen a 
generar réditos a sus inversionistas, por lo que no se ven afectados por los 
riesgos asociados a un proceso constructivo que sí pueden afectar a los 
fondos de desarrollo inmobiliario como lo pueden ser los atrasos en el 
cronograma de las obras, el encarecimiento de la obra, entre otros, que 
puedan afectar la conclusión del proyecto, según lo planeado. 
 
1.5. Riesgos asociados a la actividad inmobiliaria 
En el mismo folleto, según indica la SUGEVAL, como parte de la actividad 
inmobiliaria en la que están inmersos los fondos de inversión inmobiliarios, se debe 
considerar una amplia gama de riesgos propios de la industria los cuales, según la 
normativa vigente (RGSAFI, 2009, art. 19) deben estar detallados en el prospecto 
correspondiente.  
Se pueden enlistar numerosos riesgos, sin embargo, los más importantes son: 
 Concentración de inquilinos: puede afectar los ingresos de los inversionistas, 
pues en caso de que el inquilino desocupe o se retrase en su pago, afecta 
de manera más sensible que si no existiera concentración de inquilinos. 
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 Concentración del inmueble: los dividendos pueden ser afectados por 
encontrarse la propiedad en medio de un desalojo, sufrir un siniestro o 
desocuparse (comúnmente llamado “poner todos los huevos en una 
canasta”). 
 Operación: por negligencia o dolo podría perjudicarse a los inversionistas 
en el proceso de administración por parte del gestor del portafolio 
inmobiliario. 
 Liquidez de la participación: en el momento de que un inversionista desee 
retirarse, deberá vender su título en el mercado secundario, el que podría 
no tener la liquidez en el plazo deseado o en el proceso de negociación, 
no pactar el precio de venta esperado. 
 Valoración de inmuebles: realizar la compra de inmuebles a precios 
superiores a su valor de mercado o, caso contrario, proceder a vender una 
propiedad por debajo del precio real. 
 
1.6. Limitaciones a los Fondos de Inversión Inmobiliarios 
El RGSAFI (2009) en su título IV detalla los siguientes requerimientos para la 
operación de los fondos inmobiliarios, de acuerdo con su naturaleza y el perfil del 
inversionista al que cada fondo busca atraer. 
 Activo neto: se estipula según la normativa vigente en un mínimo de US$5 
millones o su equivalente en colones. 
 Monto mínimo de la participación: se establece en US$1.000,00 para los 
fondos que inviertan en inmuebles ubicados dentro de Costa Rica.  
 Activos autorizados: solo pueden invertir en propiedades ya construidas. 
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 Diversificación: el 80% del promedio anual de los saldos mensuales de los 
activos deben estar invertidos en bienes inmuebles, el restante 20% se 
constituirá con fines de liquidez. Se otorga como plazo 3 años a partir del 
inicio de operaciones para el cumplimiento. 
 Ingresos: dependiendo, si se trata de un fondo diversificado o no 
diversificado se establecen límites a la concentración de ingresos. Para el 
primero la concentración no puede superar el 25% de los ingresos 
mensuales provenientes de una misma persona física o jurídica, con un 
plazo de 3 años para el cumplimiento (a partir del inicio de operación del 
fondo). Para el segundo no existe restricción. 
 Forma de adquisición de inmuebles: toda compra de inmuebles debe estar 
respaldada por una valoración previa, la cual constituirá el precio máximo 
autorizado por pagar. 
 Reparaciones y ampliaciones de los inmuebles: anualmente no podrán 
superar el 15% del valor del inmueble. 
 Venta de inmuebles: se establece como plazo mínimo de permanencia de 
todo inmueble 3 años desde la inscripción a nombre del fondo. 
 Arrendamiento: ningún inversionista puede constituirse en inquilino de 
inmuebles propiedad del fondo del cual posee títulos de participación.  
 
1.7. Limitaciones a la contratación de peritos 
Con la finalidad de asegurar transparencia y eliminar el conflicto de intereses, la 
SUGEVAL ha establecido algunas restricciones en cuanto a los profesionales que 
pueden ser contratados para realizar las valoraciones (SGV-A-51, 2001, art. 2). 
Entre las que se pueden mencionar:  
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 Apegarse a lo establecido en las leyes, reglamentos y otras disposiciones 
establecidas en los colegios profesionales a los que están adscritos. 
 No podrán ser cónyuges ni tener parentesco hasta el segundo grado de 
consanguinidad con los funcionarios o directivos que laboran para la SAFI 
 No deberán poseer intereses económicos directos o indirectos. 
 No podrán ser agentes de bolsa en ejercicio, no podrán tener oficinas 
dentro de las instalaciones de la SAFI o de la contraparte para la compra o 
venta del inmueble. 
 No podrán prestar otro tipo de servicios ni a la SAFI ni a la contraparte 
interesada. 
 No pueden ser inversionistas del fondo, la remuneración percibida debe ser 
igual o menor al 15% de sus ingresos anuales.  
 Finalmente, la contratación de un mismo profesional podrá realizarse 
únicamente durante 3 años continuos, la recontratación podrá ser después 
de una interrupción no menor de tres años. 
 
1.8. Normativa legal establecida por la SUGEVAL en relación a las valoraciones 
financieras 
Antes de realizar un resumen de las cuestiones teóricas más importantes para la 
valoración financiera, según dictan importantes autores, se procederá a 
comentar los diferentes aspectos, según lo establecido en la normativa legal 
vigente emitida por la SUGEVAL, específicamente, en LRMV, RGSAFI y los 
Acuerdos SGV-A-51, SGV-A-170. 
Anualmente, cada inmueble debe ser valorado, desde dos ámbitos, (esto según 
establece la normativa ya mencionada), con el objetivo de establecer un valor 
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(el menor entre ambos) que será considerado para efectos de definir el importe 
final del inmueble; ingenieril y financiera. 
 
1.8.1. Valoración financiera 
En los artículos del octavo al décimo cuarto del Acuerdo SGV-A-51, se citan los 
requerimientos mínimos que deben cumplir las valoraciones de tipo financieras, 
con el objetivo de brindar la mayor seguridad y protección al inversionista en 
términos de consistencia y claridad de la información y supuestos considerados 
en el análisis. 
Según indica el acuerdo mencionado el método de valoración para determinar 
el valor del inmueble se establecerá por los flujos netos de efectivo que generará 
el proyecto durante su vida útil, descontados mediante una tasa de descuento 
que deberá considerar la incertidumbre asociada y el crecimiento esperado.  
 Tasa de descuento: deberá calcularse con base en las alternativas 
disponibles en el mercado para invertir, la rentabilidad libre de riesgo y la 
prima por riesgo.  
 Proyección de ingresos: se considerarán los ingresos esperados, y su 
crecimiento anual conforme los contratos de alquiler suscritos y las 
condiciones propias del mercado.  Se incorporarán las tasas de ocupación 
con sus respectivos respaldos. 
 Proyección de egresos: deberá incluir partidas por seguros, impuestos, 
servicios públicos, cánones municipales, mantenimiento, seguridad, por 
mencionar los más importantes. Cada partida deberá estar bien 
fundamentada con su respectivo crecimiento esperado. 
 Horizonte de inversión: se establece entre cinco y diez años.  
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 Valor residual: se realizará tomando como base una perpetuidad a partir 
del último flujo proyectado. Se debe exponer ampliamente la tasa de 
descuento respectiva y su crecimiento estimado. 
 Incertidumbre: se debe exponer un amplio razonamiento del riesgo en 
cuanto a variaciones en los supuestos utilizados en la proyección sobre el 
valor del activo y el beneficio estimado.  
1.8.2. Valoración pericial 
Consiste en un avalúo para establecer el valor de venta del inmueble en un plazo 
razonable y bajo condiciones de mercado estables. Según lo establece el 
Acuerdo SGV-A-51 (2001, art. 7), los requerimientos mínimos son: 
a. Análisis de las características del inmueble:  
 Situación legal: uso de suelo autorizado, medidas y linderos, gravámenes y 
anotaciones. 
 Características físicas: descripción del inmueble, uso actual y potencial, 
obra terminada o en proceso de construcción, estado de conservación, 
medidas de las áreas construidas, vida útil y edad, materiales, acabados. 
 Características del área circundante: clasificación, accesos, disponibilidad 
de servicios públicos y otros servicios. 
 Otras características: factores que pueden incidir en el valor de la 
propiedad o pueda ser relevante en la toma de decisiones (tal como el 
nivel de ocupación). 
b. Análisis comparativo de mercado: 
Deberá considerar transacciones recientes sobre propiedades similares, así como 
información sobre precios de propiedades a la venta. Con base en lo anterior, 
podemos resumir el proceso de valoración en el siguiente esquema: 
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Diagrama 2: Proceso típico de una valoración 
 
Fuente: Módulo V, Curso Gestión de Portafolios Inmobiliarios, CNSFI (octubre 2008, p. 9)
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1.9. Títulos de participación 
Cada participación es un derecho de propiedad dentro del fondo de inversión, 
también, llamado certificado de participación emitido a la orden. Cada 
participación tiene igual valor, condiciones o características para los 
inversionistas. Cuando un cliente aporta dinero para un fondo de inversión lo que 
está adquiriendo son participaciones de ese fondo (LRMV, 1998, art. 77). 
El precio diario se calcula mediante una fórmula establecida por la SUGEVAL, en 
la cual se resta del activo total los pasivos del fondo, para obtener el activo neto 
(entiéndase como el patrimonio) y se divide entre el número total de 
participaciones en circulación.  
 
1.9.1. Valoración del precio de un título de participación 
Se refiere a la forma como se contabilizan o registran los títulos que las sociedades 
administradoras adquieren para respaldar las inversiones de los clientes. Al 
respecto, podemos distinguir entre dos tipos de valoración: 
1. A costo 
2. A precio de mercado 
La primera, se aplica cuando los títulos que se adquieren, se registran al costo o 
valor en que se adquieren y se mantienen a ese valor, hasta que se vencen o 
liquidan dichos títulos para nuevas inversiones o pago de retiros.  
Mientras que en la segunda, se registran los títulos que respaldan las inversiones de 
los clientes, con base en el comportamiento del valor de esos títulos en el 
mercado. El valor se ajusta en forma diaria con base en un precio único que 
emite una metodología o vector, el cual simula el precio de cada título si en ese 
momento se vendiera en el mercado.  
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Según se determinó en la LRMV (1998, art. 89), la SUGEVAL velará porque las 
valoraciones de los fondos y sus respectivas participaciones y rendimientos se 
realicen a precios de mercado, en cuyo caso para los fondos de inversión 
inmobiliarios constituyen únicamente un precio de referencia.  
El segundo método tiene la ventaja de que asegura mayor transparencia en la 
operación de un fondo de inversión, ya que distribuye, de igual modo, las posibles 
ganancias o pérdidas que se pueden producir cuando se venden títulos o 
compran otros nuevos (promueve el trato equitativo entre inversionistas). 
Tal y como se requiere, según el Acuerdo SGV-170 (2010, art. 39): 
“El cálculo de los rendimientos con base en el precio de las participaciones 
negociadas en mercado secundario, se realiza utilizando las fórmulas 
descritas en el artículo 36 de este acuerdo, para lo cual la sociedad 
administradora debe utilizar el precio de la participación en el mercado 
secundario en lugar del valor de la participación contable”. 
Por lo tanto, cada SAFI tiene la responsabilidad de valorar los activos del fondo a 
su valor de mercado de forma periódica y establecer el valor del título de 
participación  el cual se constituirá en: 
 El valor por el cual un comprador y un vendedor, suficientemente 
informados, estarán dispuestos a negociar un instrumento. 
 Precio de referencia para las transacciones en mercado secundario. 
 
1.9.2. Valor unitario de las participaciones 
El valor diario de la participación, se ve afectado por las compras de nuevos 
títulos valores, las entradas o salidas de clientes y los intereses ganados de forma 
diaria por la tenencia de títulos valores. 
40 
 
Según lo indica la LRMV (1998, art. 90), así como el RGSAFI (2009, art. 36), el valor 
de cada participación se obtendrá de la siguiente manera: 
 
Donde: 
VPt = Valor de la participación 
ANt = Valor neto del fondo, que se obtiene de restar al total de activos el 
total de pasivos. 
Participacionest = total de participaciones emitidas a la fecha. 
Esto es un ejercicio con periodicidad diaria, el precio se obtendrá de dividir el 
valor del activo neto calculado al final del día entre el total de participaciones en 
circulación.  
 
1.9.3. Cálculo de los rendimientos 
Con la finalidad de cumplir con lo dispuesto en el artículo 93 del RGSAFI, las SAFIs 
deberán informar al público dos rendimientos: el rendimiento líquido y el 
rendimiento total.  
El primero excluye el ajuste por la revaluación del inmueble (únicamente 
considera ingresos reales y ganancias de capital realizadas) y el rendimiento total 
incorpora todo el activo neto del fondo (plusvalías y minusvalías).  
Según el acuerdo SGV-A-170 (2010, arts. 36 y 37), se estableció la metodología 
para la determinación de los rendimientos de los fondos de inversión, tanto 
líquidos como totales, para los últimos treinta días y últimos doce meses.  
El cálculo de estos rendimientos se realiza con dos fines: 
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 Calcular el monto correspondiente al pago periódico de beneficios a los 
inversionistas. 
 Para efectos publicitarios; básicamente, atraer nuevos inversionistas al 
fondo y posicionarse por encima de la competencia (se debe mencionar 
que por normativa es prohibido garantizar beneficios en cualquier fondo 
de inversión, según lo tipifica la LRMV en su artículo 71).  
Se debe acotar que el rendimiento fluctuante significa que los beneficios de un 
cliente pueden variar en función de la administración de los recursos. Esta 
fluctuación se manifiesta en  los rendimientos diarios puedan subir o bajar.  
En el capítulo 3, se presenta un detalle de los rendimientos de las participaciones 
de los diferentes fondos de inversión inmobiliarios que se encontraban operando 
en el mercado bursátil al cierre del mes de septiembre del 2011. 
Así mismo, en el capítulo 5 se podrá observar el cálculo del valor de la 
participación para el F.I.I. Multifondos II, una vez que se haya desarrollado el 
modelo propuesto para la valoración financiera. 
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Capítulo II 
Marco teórico sobre la valoración financiera de proyectos desde la perspectiva 
académica 
A menudo nos preguntamos: ¿De qué depende el valor de un bien o servicio? 
¿Cómo se mide el valor económico? Existen múltiples respuestas a estas 
interrogantes. 
De igual manera, tal y como se plantean estas cuestiones en el momento de 
adquirir un bien o servicio, con mucha más razón se consideran al invertir en un 
proyecto con duración indefinida, en el cual intervienen múltiples factores 
tangibles e intangibles. 
El valor de cualquier empresa o proyecto está dado por su capacidad para 
generar flujos de efectivo (Sapag, 2007). Tanto la empresa como el mercado 
proveen suficiente información para poder realizar una estimación sobre la 
creación de valor en un futuro. 
Por lo tanto, se abordará la valoración de inmuebles, considerando cada 
inmueble como proyectos, desde el punto de vista académico, detallando las 
principales metodologías de valoración, pero concentrando la atención en el 
método de flujo de fondos descontados, el cual se ha conceptualizado como el 
más correcto para la valoración financiera de proyectos a largo plazo.  
Se detallarán los elementos indispensables para la evaluación de una inversión, 
como lo son: el horizonte de inversión, los flujos relevantes, el valor terminal y la 
tasa de descuento, considerando que está ligada al costo de oportunidad de los 
inversionistas, al rendimiento esperado y al riesgo diversificable y no diversificable. 
A su vez, se comentará el Modelo de Valoración de Activos con el objetivo de 
establecer el costo de los recursos propios; la tasa libre de riesgo, el beta y la 
prima por riesgo. 
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A continuación se hará un recuento de los principales elementos que están 
involucrados en la valoración financiera de un proyecto, según lo estudiado en 
los libros de texto de importantes autores, como lo son Higgins, Gitman y Sapag 
principalmente, entre otros. 
 
2.1. Metodologías de valoración 
A continuación un detalle de los métodos de valoración más destacados, los 
cuales serán comentados brevemente. 
Tabla 1: Resumen de las diferentes metodologías para la valoración financiera 
                                   Fuente: Módulo V, Curso Gestión de Portafolios Inmobiliarios, CNSFI 
(octubre 2008, p. 18) 
 
2.1.1. Métodos basados en el balance 
Con el uso de estos métodos cada activo se valora de forma independiente. A 
continuación se presentará un detalle de cada uno de estos métodos (Castaño, 
2008, p. 66-68). 
a. Valor en libros: el valor de la compañía es igual al valor del patrimonio 
según los libros contables. 
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E = A – P 
Donde: 
E: valor de la empresa 
A: activo 
P: pasivo 
 
b.  Valor en libros ajustado: considera los activos por su valor más aproximado 
a la realidad. 
E = AA – PA 
Donde: 
AA: activo ajustado 
PA: pasivo ajustado 
 
c. Valor de liquidación: es el valor neto de una empresa una vez vendidos los 
activos y pagadas las deudas. Se dice que es el valor mínimo de la 
empresa. 
E = AA – PA – G 
Donde: 
AA: activo ajustado 
PA: pasivo ajustado 
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G: gastos de liquidación (indemnizaciones a los empleados, gastos fiscales 
y otros gastos) 
 
d. Valor de reposición: se refiere al monto total por el cual es posible adquirir 
todos los activos nuevos independientes del financiamiento. 
 
Donde: 
A: activos nuevos 
 
2.1.2. Métodos basados en múltiplos 
Según Castaño (2008, p. 71-92), la valoración por múltiplos se obtiene aplicando 
ratios a los índices más significativos de la empresa y comparándolos con los de 
otras empresas similares. El objetivo es determinar si la compañía está 
sobrevalorada o subvaluada, asumiendo que el mercado corregirá los montos a 
través del tiempo. Al basarse en comparaciones, su uso requiere encontrar 
empresas con características homogéneas, tales como: grado de madurez, 
sector, tamaño semejante, riesgo, tasa de crecimiento, flujos de caja, márgenes, 
inversiones, perspectivas de futuro, entre otros. 
a. PER: relaciona el precio de mercado de la acción con el beneficio neto 
por acción. 
PER =  E 0 
  BFO 1 
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Donde: 
E₀ = valor de mercado de las acciones al inicio del periodo 
BFO₁ = beneficio neto total al final periodo. 
Por lo que el valor de la empresa es: 
E₀ = PER * BFO₁ 
 
b. Relación entre el valor de la empresa y el EBITDA: muestra el resultado 
bruto del aprovechamiento de la empresa antes de deducir los intereses 
(carga financiera), las amortizaciones y el impuesto sobre sociedades. 
Elimina los efectos producidos por las amortizaciones y depreciaciones, 
además de no considerar los intereses que dependen del nivel de 
endeudamiento y de los tipos de interés vigentes. 
EV 
EBITDA 
 
Donde: 
EV: valor de la empresa 
EBITDA: beneficio antes de intereses, impuestos, depreciación y 
amortizaciones 
 
c. Ventas: indica la relación entre el valor de la empresa y las ventas. Permite 
la comparación entre empresas aunque tengan pérdidas, sin embargo no 
considera aspectos relevantes del negocio tales como gastos y otros 
ingresos. 
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EV 
V 
 
 
Donde:  
EV: valor de la empresa 
V: ventas 
 
2.1.3. Métodos basados en la creación de valor 
Un negocio crea valor cuando se genera una rentabilidad superior al costo del 
capital invertido en el mismo. Aunque estos métodos se utilizan para la gestión y la 
toma de decisiones en la empresa, también pueden utilizarse para valorar 
negocios. A continuación se presentan los principales métodos de esta categoría 
(Castaño, 2008, p. 211-218) 
 
a. EVA: es una medida basada en el beneficio antes de intereses e impuestos, 
en los activos necesarios para generar el beneficio y en el WACC. La 
premisa de este método mantiene que la empresa añade valor si genera 
ganancias que excedan el costo económico del proyecto, o en caso de 
ser menor, lo destruye. 
 
EVAt = NOPATt - (Dt-₁) + Evct-₁) * WACCt 
 
Donde: 
NOPATt: beneficio de la empresa sin apalancar (sin deuda) 
D = la deuda financiera de la empresa. 
Evc = el valor contable de las acciones. 
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d. Cash value added: es una variante del EVA que añade la verdadera 
depreciación sufrida por los activos. Según Castaño su expresión 
matemática es: 
 
CVAt = NOPATt + (ACt - AE) – (D₀ + Evc₀) * WACC 
 
Donde:  
NOPAT: beneficio de la empresa sin apalancar. Es EBIT x (1 – T). 
D0: deuda financiera de la empresa. 
Evc0: valor contable inicial de las acciones. 
ACt: amortización contable en el año t. 
AE: es la anualidad que capitalizada al costo de los recursos (WACC) 
acumulará el costo de los activos al final de la vida útil de estos. 
 
 
e. CFROI: es una medida de rentabilidad de activos similar a la TIR de los 
proyectos de inversión, pero está ajustado por la inflación asociada con la 
inversión. Por lo que según apunta Castaño (2008) una empresa crea valor 
si el CFROI es superior al WACC sin inflación, ya que la rentabilidad neta es 
positiva. 
 
 
b. MVA: es la diferencia entre el valor de mercado de todas las acciones de 
una empresa con respecto a su valor contable (capital inicial invertido). 
Tiene por objeto medir la creación de valor que se ha producido en la 
empresa, o, la ganancia que obtendría un accionista si vende sus 
acciones.  Este método tiene la ventaja de solucionar la inconsistencia que 
contiene el EVA y al no considerar las expectativas futuras de la empresa. 
 
MVA₀ = E₀ - Evc₀ 
Donde:  
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E₀: valor de mercado las acciones de una empresa  
Evc₀: inversión inicial o valor contable 
 
2.1.4. Métodos basados en las Opciones Reales 
Permiten valorar el potencial crecimiento de una empresa. Castaño  (2008, p. 222-
237), cita a Myers (1997 y 1996), al indicar que el activo total de la empresa se 
compone de: inversiones ejecutadas y en funcionamiento. La primera recoge el 
valor de los activos tangibles e intangibles que la empresa posee y tiene en 
funcionamiento, mientas que la segunda se refiere a las oportunidades futuras de 
inversión (opciones reales). 
 
Los tipos de decisiones que pueden ser objeto de las opciones reales son: 
 La secuencia de etapas de un proyecto. 
 Adquirir un producto o fabricarlo. 
 Contratar personal (a tiempo completo, a tiempo parcial, por obra o 
servicio, entre otros). 
 Detener y activar las operaciones de un activo determinado. 
 Máxima inversión a realizar en un proyecto de investigación. 
 Precio para adquirir o vender patentes o licencias. 
 Entre muchos otros. 
 
Según comenta Castaño (2008), los modelos de valoración de opciones se 
pueden dividir en dos grupos: 
 El modelo binomial de Cox-Ross-Bubinstein (1979) que exige la utilización de 
algoritmos de cálculo numérico, para determinar el valor del activo 
subyacente en el momento presente y considerar su evolución en un 
periodo. 
 Modelos analíticos que se plantean en tiempo continuo y utilizan el 
desarrollo de Black-Scholes (1973). 
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Según explica Castaño (2008), la clasificación de las opciones reales se detalla a 
continuación: 
a. La opción de diferir el proyecto proporciona al propietario el derecho a 
posponer su realización durante un plazo de tiempo determinado. 
b. La opción de aprender: cuando una empresa tiene la posibilidad de 
invertir en la adquisición de conocimientos o información para eliminar  la 
incertidumbre, mejorar la demanda de su producto y rectificar sus 
expectativas de flujos de caja previstos.  
c. La opción de ampliar: surge cuando la empresa espera tener la 
oportunidad de adquirir más capacidad, acceder a nuevos mercados o 
servicios, ampliar la escala, a cambio de un coste (precio de ejercicio). 
d. La opción de reducir: tomando en consideración que el mercado no 
absorba la totalidad del producto o servicio, se tiene la opción de reducir 
la capacidad productiva para alcanzar un ahorro. 
e. La opción de abandono: se refiere a la opción que el propietario tiene de 
vender, liquidar o abandonar un proyecto evitando pérdidas mayores o 
incluso poder recuperar parte de la inversión.  
 
2.1.5. Método de Flujo de Fondos Descontados 
Método de mayor aplicación entre financistas ya que teóricamente es el mejor 
fundamentado. Mediante esta técnica, se realiza una estimación de los flujos de 
caja con base en las proyecciones de ingresos y egresos que son analizadas 
utilizando información amplia y objetiva para establecer un monto lo más 
aproximado a la realidad para cada periodo. 
El flujo de caja es lo que resulta de la diferencia entre las entradas y salidas de un 
periodo. Tienen a su favor que mientras los estados financieros representan una 
opinión, el flujo de caja representa un hecho. Por otro lado, la incertidumbre sobre 
la ocurrencia de las estimaciones constituye el mayor inconveniente. 
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Basados en este modelo, entonces, el valor del negocio se determina calculando 
el valor actual de las expectativas de flujo de caja que se generarán para un 
periodo determinado (Castaño, 2008). 
El valor actual neto de una inversión es el valor actual de todos los flujos de fondos 
que éste generará, menos la inversión total realizada al inicio. 
La definición dada por Higgins (2004, p. 274): 
“El precio máximo que se debería de pagar por un negocio es igual al valor 
actual de los flujos de caja futuros que se espera obtener para los 
proveedores de capital descontados a una tasa de descuento apropiada 
ajustada al riesgo.”  
 
2.1.5.1. Flujos de fondos 
Como parte de toda evaluación de un proyecto de inversión se deben 
considerar y estimar los flujos de entradas y salidas más relevantes (Gitman, 2009), 
ya que serán la herramienta para medir el valor de la empresa. 
Una virtud del flujo de caja es que toma en cuenta la gestión de clientes, el poder 
de negociación ante proveedores, nivel requerido de inversión, por lo que las 
proyecciones realizadas contemplan los aspectos más relevantes del negocio, lo 
cual brinda mayor confiabilidad a las estimaciones. 
Toda decisión de inversión está determinada por las expectativas sobre: 
 La ocurrencia temporal de entradas y salidas de efectivo. Se debe 
considerar el valor del dinero en el tiempo (afectado por la inflación) así 
como la retribución a futuro debe superar el costo de oportunidad por 
dejar de invertir hoy. 
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 Riesgo asociado a las entradas y salidas de fondos. Al tratarse de eventos 
futuros debe suponer un cierto nivel de incertidumbre. 
 El monto de los ingresos y egresos de fondos. El valor actual de un activo 
está dado por la capacidad de éste para generar ingresos futuros netos. 
 
2.1.5.2. Flujos de fondos relevantes 
Según Castaño (2008), estos son los flujos atribuibles a la inversión propiamente. 
Las decisiones financieras se basan en los flujos de caja incrementales. 
Los flujos relevantes están dados por dos principios: 
1. Principio del flujo de caja: registra el movimiento de efectivo en el periodo 
en el cual se dio. 
2. Principio del flujo de caja incremental: son los ingresos/egresos que 
provocarían un cambio en los costos totales y, por lo tanto, influyen como 
un factor de consideración en la toma de decisiones, explica Sapag (2007, 
p. 226). 
Según indica Castaño (2008, p. 101), el flujo de fondos a estimarse para evaluar la 
viabilidad de un proyecto financiero puede calcularse a partir del Estado de 
Resultados. 
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2.1.6. Flujo de fondos para los accionistas 
Son los fondos restantes una vez pagados los impuestos, cubierta la inversión en 
activo fijo, el requerimiento de efectivo de las actividades operativas, se han 
atendido las cargas financieras, se ha amortizado la deuda y se ha suscrito, una 
nueva deuda. Es lo que queda disponible para el pago de dividendos y 
recompra de acciones. La tasa de descuento utilizada es la rentabilidad 
esperada por el inversionista (Castaño, 2008, p. 103) 
 
CFac = Cobros – Pagos en un periodo 
 
2.1.7. Flujo de fondos para la deuda 
Es el flujo de caja que pertenece a los acreedores. Está compuesto por los 
intereses sumado a las devoluciones e incrementos del principal (idem, p. 103). 
 
CFd = I – ΔD 
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Donde: 
I: intereses 
ΔD: Dt - Dt-₁ que es igual al incremento de la deuda 
 
2.1.8. Flujo de fondos de capital 
Es el flujo de caja disponible para los acreedores y accionistas (idem, p. 104). 
 
CCF = CFac + CFd 
 
2.1.9. Flujo de caja libre 
Partiendo de la estructura anterior, se plantea el flujo de fondos libre el cual se 
define, según Castaño (2008, p. 103, cita a Fernández 2004) como el flujo 
disponible después de haber satisfecho las necesida7des operativas y de inversión 
en activos fijos, suponiendo que no existe deuda (ni intereses asociados). Higgins 
(2004, p. 275), resume muy bien la definición anterior: 
                               
El flujo de caja libre para socios constituye el monto final que queda para distribuir 
entre acreedores y socios, considerando el cierre de los negocios, sin embargo, 
normalmente las empresas lo utilizan para nuevas inversiones e incrementar su 
capital circulante (Higgins, 2004).  
Finalmente, los flujos de caja libres deberán ser descontados a una tasa 
apropiada ajustada al riesgo, los cuales sumados al valor terminal en el último 
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periodo y sustraído el monto de la deuda darán el valor del patrimonio de los 
socios Higgins (2004, p. 279) 
 
 
2.1.10. Horizonte de evaluación 
El número de años para la realización de una estimación puede variar 
dependiendo del tipo de negocio, pero su amplitud sí debe incorporar los 
aspectos cíclicos que éste pueda tener (Castaño, 2008). 
Sapag (2007, p. 213)  indica que en una situación ideal debería de ser igual a la 
vida del proyecto, sin embargo, se conoce que en la realidad eso difícilmente 
ocurrirá debido a la existencia de proyectos con ciclos de vida tan extensos que 
no es prudente hacer el estudio en función de valorarlo en conjunto con otras 
alternativas de inversión, ya que las proyecciones realizadas pierden 
confiabilidad. 
Es importante considerar dos aspectos: 
 La imprevisibilidad de los eventos disminuye el nivel de confianza de las 
estimaciones que se puedan realizar. 
 El impacto del valor residual, ya que a mayor plazo se realicen las 
proyecciones, menor influencia tendrá en la valoración final de la 
empresa. 
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2.1.11. Valor presente neto 
Está estrechamente ligado al concepto de que el dinero tiene más valor hoy que 
en el futuro.  Es la suma de los flujos de caja netos descontados a valor presente a 
una tasa de descuento d, restando la inversión inicial. Mide la rentabilidad 
deseada después de recuperar toda la inversión. 
Si el valor presente neto de un proyecto es positivo la inversión debe realizarse, ya 
que incrementará el valor de la empresa y si es negativo deberá rechazarse. 
Según Gitman (2000, p. 168), la expresión matemática es: 
 
Donde: 
FC: son los flujos de fondos periódicos. 
d: tasa de descuento 
I₀: es la inversión en el año cero. 
 
2.1.12. Tasa de descuento 
Para realizar el cálculo de esa tasa, es preciso tomar en cuenta los siguientes 
aspectos: 
 El costo del capital de la empresa está determinado por el costo de 
oportunidad de los accionistas. 
 Es el rendimiento esperado por los inversionistas, el cual si no es lo 
suficientemente atractivo hará que estos busquen otras alternativas de 
inversión, afectando el valor del activo. 
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 Estará directamente relacionada por el riesgo diversificable (el que 
proviene de la empresa). 
Para Sapag (2007) el costo de capital es visto como la rentabilidad esperada por 
un inversionista para compensar el costo de oportunidad por utilizar los fondos 
propios en un proyecto de inversión, considerando la incertidumbre respecto de 
la ocurrencia de los flujos. 
Según explica Higgins (2008, p. 234): 
“La clave para medir el costo del capital en una empresa radica en 
entender que aunque los activos corporativos rara vez se negocian en 
mercados organizados, los derechos sobre dichos activos (en forma de 
títulos de deuda y acciones) si se negocian y que el valor agregado de 
esos derechos debe ser igual al valor de los activos”.  
El costo de oportunidad es una forma de valorar el costo que tiene para la 
empresa el hecho de que se financie con fondos aportados por los accionistas.  
Para poder determinar el costo de oportunidad se requiere conocer el tipo de 
interés mínimo que los inversionistas pueden obtener si colocan su dinero en un 
instrumento de riesgo cero (sería el caso de los títulos del gobierno), y la prima de 
riesgo del objeto de la inversión.  
Para las empresas que cotizan en bolsa se utiliza el modelo de valuación de 
activos o “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) que se verá más adelante. 
Dado que no todas las empresas cotizan en bolsa y es necesario conocer la 
prima de riesgo que se debe sumar correspondiente a la empresa o proyecto en 
análisis, es que se puede proceder a calcular el costo de oportunidad a partir de: 
 La consulta a los propios accionistas sobre su expectativa de rendimientos 
en relación con su capital aportado.  
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 Como segunda opción, determinar la rentabilidad ofrecida por alternativas 
de riesgo similar y que están al alcance de los accionistas. 
 
2.1.12.1. Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAMP) 
El CAPM, fue desarrollado por el premio Nobel William Sharpe en el año 1964. Este 
modelo propone el cálculo del costo de los recursos propios de una empresa 
sumando la rentabilidad dada por la inversión en un activo libre de riesgo y la 
prima por invertir en activos riesgosos. Este modelo asocia el riesgo no 
diversificable con el rendimiento de los activos. 
Según explica Gitman (2009), el modelo se basa en un supuesto de mercado 
eficiente, sea que: 
 Gran número de pequeños inversionistas que pueden endeudarse a la tasa 
libre de riesgo. 
 Son racionales y tienen expectativas homogéneas sobre rentabilidad y 
volatilidad de los activos. 
 Poseen la misma información. 
 No pagan impuestos ni otros costos relacionados con transacciones. 
 Poseen aversión al riesgo, por lo que se inclinan a mayores rendimientos y 
menores riesgos, bajo el mismo horizonte de tiempo. 
Sabemos que a cambio del riesgo que todo inversionista adquiere espera una 
retribución o prima, que está dada, según la diferencia entre el rendimiento del 
mercado y la tasa libre de riesgo. 
Sapag (2007, p. 312), explica que el cálculo del rendimiento requerido sobre el 
activo se obtiene, según la siguiente fórmula: 
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E(Ri) = Rƒ + β [ E ( Rm ) – Rƒ ] 
Donde:  
E(Ri): rentabilidad esperada de la empresa 
Rƒ: tasa libre de riesgo 
E (Rm): rentabilidad del mercado 
β: Beta: coeficiente de volatilidad 
 
2.1.13. El Riesgo 
La definición básica de riesgo es la posibilidad de que haya una desviación de los 
resultados reales respecto de los resultados esperados, lo cual dificulta la 
estimación de los flujos de caja relevantes. Cuantas mayores posibilidades haya 
mayor riesgo. Por lo tanto, con la suma de nuevos activos al portafolio de 
inversiones el riesgo total de la cartera baja producto de la diversificación. 
Según Gitman (2009, p. 213): 
Riesgo total del valor = Riesgo no diversificable + Riesgo diversificable 
El primer elemento es atribuible a factores del mercado que afectan a todas las 
empresas (tal es el caso de la inflación, crisis económicas). Mientras en el segundo 
está ligado a causas imputables a la empresa y pueden ser eliminadas mediante 
la diversificación. 
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Gráfica 1: Riesgo y diversificación de una cartera 
 
Fuente: Gitman (2009, p. 206) 
Según cita Raabe (2009), entre los principales riesgos que pueden afectar la 
empresa se encuentran: 
1. Inflación: es la pérdida del poder adquisitivo de los flujos generados por el 
proyecto. Se trata de un riesgo sistemático por lo que no puede ser 
eliminado con la diversificación. 
2. Interés: se refiere al efecto que su variación tiene en la rentabilidad de los 
inversionistas, quienes en caso de un aumento preferirán colocar su dinero 
en otras opciones menos riesgosas. 
3. Tipo de cambio: son las variaciones en la conversión de divisas, que 
pueden afectar la inversión (ganancias o pérdidas por diferencial 
cambiario) es otro tipo de riesgo no diversificable.  
4. Económico: está dado por el entorno económico del sector en donde 
opera la empresa.  
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5. Financiero: relacionado a la posibilidad de que la empresa no pueda 
hacer frente a sus obligaciones tanto con sus acreedores como con los 
socios, lo cual dependerá del tamaño de la deuda y de la tasa de interés. 
 
2.1.13.1. Tasa libre de riesgo 
Es el rendimiento obtenido sobre una inversión sin riesgo, como lo pueden ser los 
bonos emitidos por el tesoro del país en el que se está realizando la inversión. Se 
dice que los bonos del Gobierno tienen una probabilidad casi nula de 
incumplimiento en sus pagos. 
Se puede calcular utilizando los activos financieros cuyo periodo de maduración 
se aproxime más a la vida útil de la inversión. 
Según indica Castaño (2008), la duración observada de las acciones (sensibilidad 
a cambios en los tipos de interés) es la de un bono a 10 años y no la del bono a 30 
años, ya que esta última se aproxima más al valor de la empresa si se descuentan 
los flujos de caja que puede generar durante vida (duración indefinida). 
 
2.1.13.2. Beta del activo 
Mide la sensibilidad de un valor, respecto de los cambios en el mercado. Está 
relacionada al riesgo de obtener una rentabilidad distinta de la esperada con la 
inversión, ya sea más alta o más baja. 
Según Castaño (2008) el pasado es una guía imperfecta del futuro dado que las 
circunstancias de la economía pueden cambiar, sin embargo, no deja de ser una 
guía dada las condiciones del mercado y el ciclo de vida en el que se encuentra 
la empresa. 
El cálculo del beta es definido por Ross, Westerfield, Jaffe (2005, p. 284) como: 
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β =  Cov ( Ri, Rm) 
 
Var (Rm)  
  
La varianza mide la variabilidad del rendimiento de un título individual, mientras 
que la covarianza es la variación del rendimiento del activo respecto del 
rendimiento del índice de mercado seleccionado. 
Ross, Westerfield, Jaffe (2005, p. 259, 260), indican el cálculo de la varianza: 
Var (R) = valor esperado de (R -  R)² 
Donde:  
Rm: rentabilidad esperada  
R: rentabilidad real 
Cálculo de la Covarianza: 
                                              ( Rα -  Rα )* ( Rв – Rв ) 
 
Donde:  
Rα, Rв: rentabilidad esperada de los valores α y в 
Rα, Rв: rentabilidad real de los valores α y в 
El beta del título (β) constituye una medida para el riesgo sistemático. Si es β = 1 el 
rendimiento del título varía, de igual manera, conforme lo hace el mercado, si β > 
1 el rendimiento del título es más volátil que el del mercado, y si  β < 1 su 
rendimiento se verá afectado en menor medida que el mercado. 
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Gráfica 2: Relación entre rendimiento esperado sobre un valor individual y la beta 
del valor 
 
Fuente: Ross, Westerfield, Jaffe, (2005, p. 312) 
Se aprecia que la intersección de la Línea del Mercado de Valores individuales 
(LMV) es Rƒ. De acuerdo con el modelo CAMP el rendimiento esperado de un 
instrumento está relacionado directamente con su beta. 
Esta gráfica nos indica que las inversiones con rentabilidades menores  como los 
bonos del Gobierno, la retribución esperada es baja, sin embargo, conforme el 
riesgo aumenta, así debe aumentar el rendimiento, ya que debido a la aversión 
al riesgo es la única forma como se pueden atraer inversionistas. 
 
2.1.13.3. Prima por riesgo 
Se define como la diferencia entre el rendimiento dado por una inversión con 
riesgo y otra sin riesgo. Los riesgos a los que están sometidos las inversiones 
cambian, aunque compartan ciertas características nunca tendrán la misma 
línea debido a que el tiempo las va modificando y que los resultados que se 
obtienen cambian constantemente. 
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Para Castaño (2008) es: 
a) La rentabilidad marginal que un inversionista espera sobre las inversiones de 
renta variable por encima de la que proporcionaría una de renta fija sin 
riesgo.  
b) El resultado de restar la rentabilidad histórica respecto de un índice bursátil 
la rentabilidad histórica de la renta fija.  
El autor Castaño (2008, p. 136) la expresa como: 
PRM = [ E ( Rm ) – Rƒ ] 
Donde: 
PRM: prima de mercado. 
Rm: rentabilidad del mercado. 
Rf: rentabilidad del activo fijo. 
La siguiente tabla indica que a pesar de que se han realizado múltiples estudios 
sobre la expectativa de prima por riesgo su cuantificación se considera que no ha 
sido resuelta satisfactoriamente, ya que Castaño (2008) menciona que es distinto 
para cada inversor, y que además, no es observable. A continuación se presenta 
un resumen de autores de reconocido prestigio que han editado sus trabajos y 
libros. 
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Tabla 2: Primas de riesgo consideradas por autores de reconocido prestigio 
                        
Fuente: Castaño (2008, p. 138) cita a Fernández (3 de marzo de 2005) 
 
2.1.13.4. Rentabilidad esperada del mercado 
El rendimiento esperado es la compensación por el costo de oportunidad en que 
se incurre por adquirir un activo financiero, también, llamado título valor. La prima 
de riesgo es el premio que el inversionista va a recibir por comprar el título que 
posee un riesgo implícito. 
Los autores Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p. 286) lo definen como: 
Rm = Rƒ + Prima de riesgo 
 
2.1.14. Tasa interna de retorno 
Los autores Keterhöhn, Marín, Montiel (2004, p. 57), explican que la tasa interna de 
retorno es la tasa de descuento que hace que el valor actual de los flujos de 
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beneficio (positivos) sea igual al valor actual de los flujos de inversión (negativos), 
otra manera de expresarlo es la tasa que descuenta todos los flujos asociados 
con un proyecto a un valor de cero. Se supone que la empresa deberá realizar los 
proyectos que tengan una TIR superior a la tasa de corte (descuento). 
El cálculo matemático para la obtención de dicha tasa es, según Higgins (2004, p. 
203): 
 
Donde: 
r: tasa de descuento 
FC: son los flujos de fondos periódicos. 
 
2.1.15. Tasa de crecimiento  
Cuando una compañía tiene un crecimiento muy acelerado, se puede generar 
una tensión considerable sobre los recursos que la pueden llevar a la bancarrota, 
por otro lado, el crecimiento demasiado despacio provocará una presión 
creciente de parte de los accionistas impacientes, así como por parte de la 
competencia, por lo tanto, se debe procurar una tasa de crecimiento sostenible, 
la cual se puede definir según Higgins (2004, p. 95) como “la tasa máxima a la 
que pueden aumentar los ingresos sin mermar los recursos financieros”. 
Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p. 117) indican el cálculo para la obtención de esa 
tasa como: 
g* = Tasa de retención de utilidades * ROE 
Donde:  
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ROE: rentabilidad sobre los fondos propios (beneficio neto / fondos propios) 
 
2.1.16. Valor terminal 
Dado que los negocios tienen un horizonte de vida que se prolonga durante 
muchos años,  se estima que la vida del proyecto está dividida en dos periodos, el 
primero durante el cual tiene un patrón de flujos de caja y un crecimiento.  
El segundo periodo inicia cuando se supone que la empresa permanece y crece 
a un ritmo menor por lo que el valor terminal será el valor de todos los flujos de 
caja libres posteriores (Castaño, 2008). 
El valor terminal asume el retorno constante del capital invertido, una tasa 
constante de crecimiento de los flujos de efectivo y un retorno constante del 
capital nuevo invertido. 
Para efectos de la valoración, se seleccionó la metodología dada por Gordon y 
Shapiro (1956) “Basada en el Crecimiento”, la cual se basa en el descuento del 
dividendo que se espera recibir considerando una inversión indefinida, supone 
que el dividendo crece de forma anual constante a la tasa g y de la que se 
espera un rendimiento. Por lo tanto, el valor terminal de una empresa con 
crecimiento perpetuo, será según Higgins (2004, p. 277): 
FC t₌₁:  Flujo de caja libre t₌₁ 
  Ke – g 
Donde: 
FC t₌₁: flujo de caja del siguiente periodo 
Ke: costo promedio ponderado de capital 
g: tasa de crecimiento 
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2.1.17. Evaluación de la rentabilidad 
En general, los inversionistas desean maximizar el rendimiento de sus inversiones a 
través de los beneficios que recibe. Las dos maneras básicas para lograr esto es: 
 Dividendos 
 Ganancias de capital al realizar la venta de las acciones en el futuro. 
 
2.1.17.1. Valor de mercado del precio de un título de participación 
Los títulos valores en su mayoría tienen una vida en extremo larga. Según Gitman 
& Joehnk (2009) ésta es la tasa de cambio anual compuesta en el valor de un 
flujo de ingresos (dividendos o ganancias). 
Según el modelo creado por Gordon y Shapiro en 1956, la valoración del precio 
de una acción se basa en el descuento del dividendo que se espera recibir en un 
plazo indefinido. Supone, además, que el dividendo crece de forma anual 
constante a la tasa g y de la que se espera un rendimiento Kₑ (Gitman & Joehnk 
2009, p. 329). 
 
P₀ =  D₁ 
 
Ke - g 
Donde: 
P₀: valor de mercado por acción 
D₁: dividendo por acción.  
Ke: tasa de descuento 
g: tasa de crecimiento 
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2.1.18. La inflación 
Los ahorrantes estarán dispuestos a dejar de consumir siempre que se les brinde 
una rentabilidad mínima que debe ser superior a la expectativa de inflación 
(Castaño, 2008).  Los inversores están expuestos al riesgo de inflación, que se 
refiere a una disminución del poder adquisitivo de los flujos de caja generados por 
el proyecto, dada una inflación real mayor a la esperada. Al haber previsiones de 
un alza en este factor, se espera una mayor compensación mediante un mayor 
rendimiento. 
Para Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p. 190), la inflación afecta la tasa de 
descuento d así como los flujos asociados, por lo tanto, se tiene que: 
 
Las tasas de interés, sin embargo, se pueden mostrar en términos nominales o 
reales, por lo que lo importante es mantener la consistencia entre los flujos de 
efectivo y las tasa de descuento, el autor indica que (Ídem, p. 192): 
 Los flujos de efectivo nominales deben descontarse a una tasa nominal 
 Los flujos de efectivo reales deben descontarse a una tasa real. 
La fórmula para el cálculo de la tasa real efectiva es como sigue UCR (2009): 
 
Donde: 
r: tasa nominal 
m: periodicidad  
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Más adelante en el desarrollo del trabajo, se mostrará la forma como fue utilizada 
la inflación por parte del perito para la proyección del incremento en los flujos. Así 
mismo, la importancia de mantener consistencia entre las tasas de interés y los 
flujos de efectivo. 
En el modelo de valoración, se pondrán en práctica los conceptos más relevantes 
señalados en este capítulo, tomando en consideración las condiciones del 
mercado bursátil costarricense, el cual debido a su poca profundidad se 
convierte en una limitante para la aplicación de la teoría en toda su amplitud, ya 
que la información disponible es insuficiente. 
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Capítulo III 
Antecedentes, evolución y situación actual de los fondos de inversión 
inmobiliarios en el mercado costarricense, reseña de la empresa Multifondos de 
Costa Rica SFI, S.A. y del Fondo de Inversión Inmobiliario Multifondos II No 
Diversificado 
Los fondos de inversión inmobiliarios fueron creados con el objetivo de poder 
brindar una alternativa a los inversionistas para obtener beneficios atractivos de su 
participación monetaria en la compra y arrendamiento de inmuebles.  
Las ventajas brindadas por la inversión en fondos de inversión son cada vez más 
apreciadas por los inversionistas más sofisticados, los cuales buscan diversificar el 
riesgo al colocar su dinero para que sea administrado por profesionales. 
Cuando un inversionista coloca su dinero en un fondo mancomunado, espera 
contar con un manejo profesional de su patrimonio que le permita obtener un 
mayor rendimiento con un nivel aceptable de riesgo; algo difícil de obtener si no 
se cuenta con suficiente capital, conocimientos y tiempo para invertir. 
El crecimiento de los fondos de inversión se ha acelerado en los últimos años. 
Según indica la SUGEVAL, en su informe diario de operaciones para el mes de 
octubre del 2011, existen 122 fondos de inversión inscritos y operando en Costa 
Rica, en los cuales han colocado su dinero 39.147 inversionistas.  
Los fondos de inversión inmobiliarios son la segunda alternativa de inversión con 
mayor demanda (con 6.905 inversores), solo superado por los fondos del mercado 
de dinero (con 21.148 inversores). 
Según datos tomados de la SUGEVAL (s.f.).: 
“El volumen total anual de transacciones pasó de US$28 millones (1.2% del PIB) en 
1976 a US$301 millones (6.2% del PIB) en 1980, a US$950 millones (19.9% del PIB) en 
1985 y a US$2,689 millones (36.6% del PIB) en 1990”. 
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El presente capítulo inicia con la historia de los inicios de los fondos de inversión 
inmobiliarios y su establecimiento en Costa Rica. 
Se presentan gráficas exponiendo el escenario actual de estos fondos; cantidad 
de fondos fundados año a año, crecimiento en el volumen de inversionistas, 
cantidad de inmuebles adquiridos (metros cuadrados totales y su tasa de 
ocupación), los fondos con los activos netos más significativos por SAFI y, 
finalmente, los rendimientos por fondo durante los últimos 12 meses. 
Posteriormente, se muestra una breve reseña del Grupo Financiero Mercado de 
Valores de Costa Rica, su oferta de productos y servicios, algunos indicadores de 
su gestión en el mercado bursátil y, finalmente, se resume la situación actual del 
fondo objeto de esta investigación: Fondo de Inversión Inmobiliario Multifondos II 
No Diversificado. 
 
3.1 Historia de los Fondos de Inversión Inmobiliarios 
Según McWhinney (s.f.)., aunque no existe certeza absoluta, se dice que los 
primeros fondos de inversión cerrados se iniciaron en los Países Bajos cuando un 
comerciante holandés llamado Adriaan van Ketwich, creó un fideicomiso en 
1774, bajo la idea de que la diversificación aumentaría los réditos para los 
pequeños inversionistas con un capital mínimo. El nombre del fondo de Ketwich, 
Eendragt Maakt MAGT, se traduce en "la unidad hace la fuerza".  
Formalmente, este vehículo de inversión nace en los Estados Unidos a finales del 
siglo XIX, a consecuencia de la legislación local que prohibía la propiedad de 
bienes raíces por parte de sociedades anónimas, por lo que en 1893 se crea el 
primer fondo inmobiliario el “Boston Personal Property Trust” para la inversión en 
inmuebles. 
Con el transcurso de los años, se crean: la Comisión de Bolsa y Valores (SEC), la 
Ley de Títulos Valores, la Ley de Valores y, posteriormente, la Ley de Sociedades 
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de Inversión entre otros objetivos, para proteger a los inversores y minimizar los 
conflictos de intereses que pudieran influenciar las acciones de los intermediarios 
financieros en la búsqueda de beneficios particulares en contraposición a lo que 
es mejor para los inversionistas. 
En Estados Unidos para el año 1960, se crea la Ley de Inversión en Bienes Raíces, 
con la cual se promovió la inversión en fondos de inversión al introducir 
exenciones fiscales sobre los ingresos y ganancias de capital distribuidas entre los 
propietarios para facilitar el acceso del pequeño inversionista a los beneficios 
otorgados por los la actividad inmobiliaria. 
A partir de ese momento, los REITS (Real Estate Investment Trusts) ganan gran 
aceptación durante los años setenta y ochenta como resultado de un 
incremento en las tasas de interés. Por lo que el financiamiento a las obras 
constructivas se dio mediante el aporte de capital por parte de inversionistas. 
En la actualidad, los fondos de este tipo en los Estados Unidos constituyen un 
mercado de más de US$300 billones, con un volumen promedio diario de 
negociación de cerca de US$4 billones, con un saldo total de inversiones 
creciendo a un ritmo anual de US$7 billones. Fuera de los Estados Unidos de 
América, los fondos de inversión inmobiliarios constituyen más US$1 trillón. 
 
3.2 Historia de los Fondos de Inversión Inmobiliarios en Costa Rica 
Según lo señalado por las reseñas histórica de la BNV (s.f.) y de la SUGEVAL (s.f.) 
en Costa Rica los primeros esfuerzos por desarrollar un mercado de valores se 
remontan a los años cuarenta, cuando se estableció la Bolsa de Valores de San 
José, que operó durante un año únicamente. No fue hasta la década de los 
setentas que empresarios afiliados a la Cámara Nacional de Finanzas, Inversiones 
y Crédito (CANAFIC) fundaron la Bolsa Nacional de Valores (BNV). 
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En 1974, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) pone a la venta acciones las 
cuales fueron adquiridas en su totalidad por la Corporación Costarricense de 
Desarrollo (CODESA), permitiendo la operación de la BNV, dado que se requerían 
fondos para el establecimiento de la estructura organizativa. 
Luego de obtener la asesoría de la Organización de Estados Americanos (OEA), la 
BNV celebra su primera sesión el 19 de agosto de 1976.  
A mediados de los años ochenta, algunos puestos de bolsa dieron los primeros 
pasos en la creación de una figura similar a fondos de inversión, sin que existiera 
regulación que controlara la operación, al no contar con prospectos, garantías 
de rendimientos, descalce de plazos, entre otros. 
Por otro lado, debido al monopolio de las cuentas corrientes por parte de la 
banca estatal, la BNV crea las Operaciones de Administración Bursátiles (OPABs) 
para carteras individuales y las Carteras de Administración de Valores (CAVs), 
para carteras mancomunadas, como instrumentos que ofrecían liquidez y una 
rentabilidad interesante, para ser emitidos por los puestos de bolsa costarricenses. 
Con la llegada de la crisis financiera mundial de 1987, se tienen fuertes 
repercusiones sobre las OPABs y CAVs. La crisis tuvo sus orígenes en la 
desestabilización de Wall Street, debido a la decisión de miles de inversores que 
se lanzaron en masa a vender sus acciones, registrando la segunda mayor caída 
de su historia, ocasionando, la pérdida de más de 500.000 millones de dólares en 
un solo día en la bolsa neoyorquina, causando pánico en el resto de mercados 
financieros.  
Para aquellos años, en Estados Unidos operaban los famosos “trust financieros” 
que eran un híbrido entre un fondo y un grupo de sociedades independientes 
con capital y patrimonio propio que prestan servicios financieros y están 
vinculadas a una sociedad holding o casa matriz que las supervisa (Zuleta, 1997). 
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Conforme la crisis fue avanzando, estos “trust financieros” disminuyeron su valor, 
debido a  las ventas forzadas de participaciones y ejecuciones de las garantías 
en las que apoyaban sus inversiones.  
Para Costa Rica, las consecuencias fueron diversas: 
 Se afectaron fuertemente los flujos de capital. 
 Se dio el cierre de al menos trece “financieras”, dedicadas a la captación 
de ahorros y que operaban sin regulación ya que gracias a una 
impresionante campaña mercadológica se garantizaban rendimientos de 
hasta un 42 %.  
 Eso provocó que como una medida proteccionista, los bancos estatales se 
convirtieran en el refugio natural de los inversionistas que sacrificaron sus 
réditos por una mayor seguridad. 
 Surge, a su vez, la asesoría especializada de los corredores de bolsa para 
brindar orientación al inversionista en la creación de portafolios de 
inversión. 
Debido a lo anterior, así como al crecimiento transaccional de la BNV, se 
promulga en octubre de 1990 la primera Ley Reguladora del Mercado de Valores 
(LRMV) Ley Nº 7201, con la cual se establecen las bases jurídicas para el 
funcionamiento del mercado de valores costarricense y se crea la Comisión 
Nacional de Valores (CNV), se establecen legalmente las “sociedades de 
inversión” y “sociedades operadoras de sociedades de inversión”, con lo que se 
inicia lo que, posteriormente, conocemos como fondos de inversión y SAFIs. 
Luego, en el año 1993 se vende el último tracto de acciones propiedad de 
CODESA a inversionistas privados, con lo que pasa a ser una empresa privada 
(condición que mantiene hasta la actualidad), cuyo objetivo es facilitar la 
realización de operaciones con títulos valores, además de ser un promotor del 
desarrollo del mercado de capitales.  
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Para el año 1997, con la aprobación de la Ley del Régimen Privado de Pensiones 
Complementarias y Reformas de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del 
Código de Comercio Nº 7523, se reforma la LRMV de 1990.  
La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) fue creada a partir de la Ley 
Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) Nº 7732, promulgada en el año 1998, 
sustituyendo a la Comisión Nacional de Valores (CNV). Nace con la finalidad de 
regular los mercados de valores, así como la participación de las personas físicas y 
jurídicas en esos mercados. 
De igual manera para ese año, se establece el Consejo Nacional de Supervisión 
del Sistema Financiero (CONASSIF), con el objeto de dotar de consistencia e 
integrar las actividades de regulación y supervisión del Sistema Financiero 
Costarricense, específicamente, sobre la Superintendencia General de Entidades 
Financieras (SUGEF), la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), la 
Superintendencia General de Seguros (SUGESE) y la Superintendencia de 
Pensiones (SUPEN). 
 
3.3 Situación actual de los Fondos de Inversión Inmobiliarios 
En la actualidad, el mercado costarricense -solamente en cuanto a fondos de 
inversión inmobiliaria se refiere- ofrece a los inversionistas, una totalidad de 
veinticuatro fondos inscritos, administrados por diez diferentes Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión. 
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Gráfica 3: Cantidad de fondos de inversión inmobiliarios al cierre anual desde 
diciembre del 2005 hasta septiembre 2011 
 Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL  
 
Como se puede apreciar en la gráfica anterior, la cantidad de fondos de 
inversión inmobiliarios, se incrementó en más de un 145% en el periodo 2005 - 2011, 
lo cual indica que conforme los inversionistas se han tornado más sofisticados, 
estos instrumentos de inversión han tenido cada vez más aceptación y demanda.  
En la gráfica 4, se muestra un incremento de la cantidad de inversionistas, desde 
diciembre 2005 hasta septiembre 2011 de un 96%, lo cual se confirma al observar 
el incremento sostenido hasta alcanzar para el año 2011 un total de 6.905 entre 
personas físicas y jurídicas. El periodo que presentó un incremento menor fue el 
cierre del 2009 (0,09%), el año de mayor demanda fue el 2007 con casi un 27%. 
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Gráfica 4: Cantidad de inversionistas de los fondos inmobiliarios, al cierre de cada 
año, desde el 2005 hasta septiembre 2011 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL 
 
En la siguiente gráfica, puede apreciarse la evolución que han tenido los fondos 
inmobiliarios. La cantidad de inmuebles adquiridos se incrementó 
significativamente, ya que los metros cuadrados propiedad de estos fondos 
aumentaron cada año entre un 11% y un 39% (solo se muestra una leve 
disminución del 4% en el 2010). Esto denota una mayor confianza de los 
inversionistas en los instrumentos de este tipo y, por lo tanto, un aumento en los 
recursos económicos de los fondos para adquirir nuevas propiedades. 
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Gráfica 5: Aumento en la inversión inmobiliaria por los fondos de inversión, en 
términos de cantidad de inmuebles, inquilinos y metros cuadrados, entre 
diciembre del 2005 y diciembre del 2010 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
Gráfica 6: Inversión inmobiliaria de los fondos de inversión, por cantidad de 
inmuebles, inquilinos y metros cuadrados arrendados, al 30 de septiembre del 
2011 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
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En el gráfica 6, se puede apreciar la situación actual de los fondos de inversión 
inmobiliarios más importantes, con respecto de la cantidad de metros cuadrados 
administrados por SAFIs, así como la cantidad de inmuebles y de inquilinos. Como 
se comentó anteriormente, la SAFI, con mayor cantidad de metros cuadrados, es 
la que administra el BCR F.I.I., ésta es, a su vez, es la que posee mayor cantidad 
de inquilinos. La SAFI que lidera el mercado con respecto a la cantidad de 
inmuebles es la que administra Interbolsa F.I.I. 
Gráfica 7: Cantidad de metros cuadrados por fondo de inversión inmobiliario, con 
su respectivo porcentaje de ocupación. Al 30 de septiembre del 2011 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
La gráfica 7 detalla la cantidad de metros cuadrados administrados por SAFI, así 
como el porcentaje de ocupación al 30 de septiembre del 2011, siendo la media 
un 87,45% de ocupación. El BCR F.I.I. que es el fondo con mayor cantidad de 
metros cuadrados tiene una desocupación del 17%, por otro lado, Popular F.I.I.  es 
el segundo fondo con menor cantidad de metraje y posee un nivel de 
desocupación del 31%, el cual se puede considerar alto dada la cantidad de 
área arrendable que posee. 
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La desocupación incide directamente en los beneficios percibidos por los 
inversionistas, ya que al contar con inmuebles desocupados no solo se distribuye 
un menor monto por concepto de dividendos, sino también, se deben afrontar 
gastos que, eventualmente, serían asumidos por los inquilinos (cuotas de 
mantenimiento, pago de servicios públicos, entre otros). Por eso es importante 
que las SAFIs procuren poseer una mayor cantidad de inmuebles, ya que en caso 
de desocupación se va a afectar en menor grado la rentabilidad pagada a los 
inversionistas. 
Gráfica 8: Volumen de activos netos administrados por SAFI. Al 30 de septiembre 
del 2011. Miles de millones (colones) 
 Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
Se puede observar en la gráfica 8, la SAFI del BCR es la que administra el 33% de 
la totalidad de activos netos propiedad de los fondos de inversión inmobiliaria, le 
sigue Interbolsa SAFI con un 15% menos, en el tercer puesto, según el volumen 
administrado, se encuentra Multifondos. 
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Gráfica 9: Los 10 fondos inversión inmobiliaria según volumen de activos netos. Al 
30 de septiembre del 2011. Miles de millones (colones) 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
Según la gráfica 9, el 83% del total de los activos netos le pertenecen al 40% del 
total de fondos de inversión inmobiliaria, el restante 17% es propiedad de los 
restantes catorce fondos. Este activo neto corresponde a los fondos colocados 
por los clientes y que están respaldados por títulos de participación, éste se 
obtiene al restar de los activos totales los pasivos totales adeudados por el fondo. 
La normativa que rige los fondos de inversión inmobiliarios, les permite contraer 
deudas para adquirir bienes inmuebles o para liquidez. Los niveles permitidos de 
endeudamiento están contemplados en los prospectos de cada fondo. La 
gráfica a continuación muestra cómo los aportes de capital de los inversionistas, 
permiten la adquisición de bienes inmuebles por parte de los fondos sin necesidad 
de recurrir a endeudamiento. 
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Gráfica 10: Fondos de inversión inmobiliarios con mayor nivel de endeudamiento 
                   Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
 
A continuación, se muestra la gráfica 11 con los rendimientos totales que incluyen 
el efecto de la plusvalía. 
Tal y como se indica en el Acuerdo SGV-A-170 en sus artículos del 35 al 37, el 
rendimiento total de un fondo inmobiliario tiene dos componentes: el rendimiento 
líquido producto de la generación de renta líquida (se distribuye 
periódicamente), y la renta generada por la plusvalía (que se realiza en el 
momento cuando se disponga del activo generador de plusvalía).    
Se puede apreciar que el rendimiento total ha sido considerablemente más alto 
en los últimos dos años, producto de las ganancias no realizadas sobre los 
inmuebles (plusvalías). 
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Gráfica 11: Fondo de inversión inmobiliaria con mayor rendimiento líquido, últimos 
12 meses. Periodo comprendido al cierre de diciembre del 2005 y diciembre del 
2010 
 Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
 
En la siguiente gráfica no incorpora el efecto plusvalía. El rendimiento líquido es el 
percibido por el inversionista a través de los dividendos que recibe en efectivo 
periódicamente, en el momento cuando las SAFIs contabilizan los fondos 
recibidos por concepto de alquileres pagados por los inquilinos y deducen los 
pasivos y la comisión por administración. 
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Gráfica 12: Fondos de inversión inmobiliaria con mayor rendimiento total, últimos 
12 meses. Periodo comprendido al cierre de 2005 a diciembre 2010 
  Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
Tal y como se puede apreciar de la información anteriormente analizada, los fondos 
inmobiliarios han tenido gran auge en Costa Rica. Esto se confirma a través de las 
cifras de rendimientos de los diferentes fondos inmobiliarios, cantidad de metros 
cuadrados administrados y de inmuebles, cantidad de inversionistas, número de 
fondos de inversión inmobiliarios operando, los cuales han mostrado un incremento 
sostenido año a año.  
Los fondos de inversión inmobiliarios administrados por Multifondos de Costa Rica 
S.F.I., se encuentran entre las primeras posiciones en lo que se refiere a rendimientos, 
volumen de activos administrados, cantidad de metros cuadrados de sus inmuebles, 
número de inversionistas. Con niveles altos de ocupación, ofrece altos rendimientos 
con un nivel de endeudamiento sumamente bajo. Más adelante se verán en detalle 
las cifras de esta entidad. 
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3.4 Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa Rica S.A. 
Formalmente inscrito como grupo ante la SUGEVAL en el año 2001. Se trata de un 
grupo financiero privado especializado, creado en el año 1976 como Mercado 
de Valores Puesto de Bolsa S.A. de con el fin de  brindar asesoría e intermediación 
bursátil, constituyéndose, además, como miembro fundador de la Bolsa Nacional 
de Valores desde el año de su creación. 
El grupo posee tres subsidiarias;  
 Mercado de Valores Puesto de Bolsa S.A.  
 Sociedad de Fondos de Inversión Multifondos SFI S.A. 
 Inmobiliaria Mercado de Valores de Costa Rica, S.A. 
Tienen como visión: 
“Ser una empresa líder en asesoría financiera y actividad bursátil a nivel nacional 
y competitiva a nivel internacional, reconocida por su alta reputación, altos 
estándares de calidad y su compromiso con el desarrollo sostenible”. 
Misión: 
“Brindamos a nuestros clientes el mejor servicio de asesoría financiera y actividad 
bursátil, a la medida de sus necesidades, basándonos en los principios de 
responsabilidad social” (Ídem). 
La empresa se ha consolidado como líder en el mercado bursátil costarricense en 
el sector privado, debido a la gran cantidad de inversionistas que posee, los altos 
rendimientos alcanzados, así como los activos netos de los fondos de inversión 
que administran. 
Han iniciado desde el año 2007 su proceso de expansión hacia otros países de 
Centroamérica, iniciando por Panamá. 
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La tabla 4 resume algunas de las cifras más importantes que confirman la solidez 
financiera como grupo financiero. 
Tabla 3: Cifras relevantes sobre el Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa 
Rica S.A. al mes de septiembre del 2011 
 
Fuente: tomado de la página http://mvalores.fi.cr/merca/index.php?menu=2&submenu=3 el 10 de 
octubre del 2011 
 
3.4.1 Oferta de productos y servicios 
El Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa Rica ofrece una amplia gama 
de productos y servicios que podemos detallar por subsidiaria: 
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Mercado de Valores Puesto de Bolsa S.A.: brinda los servicios de intermediación 
bursátil y negociación de instrumentos financieros con importantes bolsas de 
valores a nivel internacional. Actualmente, administra un volumen de más de  
US$529 millones en activos. 
 Compra y venta de títulos de renta fija. 
 Compra y venta de acciones de cualquier empresa del mercado local. 
 Operaciones de recompra. 
 Inversiones a la vista. 
 Mercado Internacional (participan activamente en la negociación de 
instrumentos de renta fija, variable y productos estructurados). 
 Asesoría empresarial. 
 Portafolio de inversión. 
Sociedad de Fondos de Inversión Multifondos SFI S.A.: Al cierre de septiembre 
2011, tenía la administración de US$308 millones de activos a través de sus 
diferentes fondos de inversión, clasificados en tres categorías: 
a. Mercado de Dinero: 
 Fondo de Mercado de Dinero en Dólares (Premium). 
 Fondo de Mercado de Dinero en Colones (Suma). 
 Fondo de Mercado de Dinero en Colones (Potencia). 
b. Fondos de Plazo: 
 Fondo de Ingreso en Dólares (Récord). 
 Fondo de Inversión de Ingreso Cerrado Multifondos No Diversificado. 
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 Fondo de Inversión de Ingreso Público Cerrado en Colones. 
 Fondo Concentrado Cerrado en Deudas Soberanas Mundiales. 
 Fondo Cerrado de Productos Estructurados. 
c. Fondos de Inversión Inmobiliaria: 
 Fondo Inmobiliario I. 
 Fondo Inmobiliario II 
 Fondo Inmobiliario US Government. 
 Fondo de Desarrollo Inmobiliario 
En la tabla 5, se pueden observar los rendimientos ofrecidos por los diferentes 
fondos de inversión administrados por Multifondos de Costa Rica S.F.I, los cuales 
son en su mayoría superiores a los obtenidos por la industria en general.  
Según indica el Grupo Mercado de Valores, en su Informe Trimestral Fondos de 
Inversión para el tercer trimestre del 2011, los resultados obtenidos por los fondos 
financieros se deben a su estrategia de administración aplicada a la cartera, con 
una alta diversificación y baja duración. 
Para los fondos inmobiliarios en todos los casos, se han otorgado altos beneficios a 
los inversionistas, gracias a altos niveles de ocupación en la mayoría de sus 
inmuebles. 
Según el informe trimestral al cierre septiembre 2011, Multifondos SFI administra 
US$319 millones, incrementándose en un 11% en relación con el año 2010. 
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Tabla 4: Comparación rendimientos de los últimos 12 meses de Multifondos SFI en 
comparación a la industria. Al cierre de septiembre del 2011 (en porcentaje) 
 
Fuente: tomado del Informe Trimestral Fondos de Inversión del 01 de julio 2011al 30 septiembre 2011, 
página web http://mvalores.fi.cr/merca/index.php?menu=6&submenu=3, el 10 de octubre del 2011 
 
3.4.2 Fondo de Inversión Inmobiliario Multifondos II No Diversificado 
Obtiene la autorización para operar mediante la resolución SGV-R-79, con lo cual 
da inicio en el mes de mayo del 2000. Según indica el Prospecto del fondo el perfil 
del inversionista que busca atraer es el siguiente: 
 “Con un horizonte de inversión a largo plazo. 
 Plazo mínimo recomendado de permanencia un año. 
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 Que desee participar de una cartera inmobiliaria, dispuesto a asumir 
riesgos por su participación indirecta en el mercado inmobiliario y que, a su 
vez, pretende obtener una plusvalía por la revalorización de los inmuebles 
(la cual puede ser positiva, nula o negativa). 
 Que posea la capacidad de soportar pérdidas temporales o incluso 
permanentes en el valor de sus inversiones. 
 Que no requieren de un ingreso periódico cierto, principalmente, porque 
dentro de la cartera del fondo pueden existir inmuebles que no generen 
ingreso por concepto de alquileres o que dicho ingreso puede verse 
afectado por condiciones de desocupación de los inmuebles, 
incumplimiento por parte de los arrendatarios y procesos legales de 
desahucio. 
 Con conocimientos y experiencia previa en el mercado inmobiliario. 
 Que no requieren liquidez, al ser un fondo cerrado, no recompra las 
participaciones de los inversionistas. Todos aquellos inversionistas que 
deseen reembolsar sus participaciones, deberán acudir al mercado 
secundario para vender su participación.” 
A continuación, se presenta un resumen de los principales lineamientos 
establecidos en el Prospecto del fondo para su operación: 
 Código ISIN: CRFISFIL0012 
 Tipo: Fondo diversificado, de ingreso, cerrado y de cartera inmobiliaria. 
 Moneda de suscripción y reembolso de las participaciones: U.S. Dólares. 
 Plazo de vencimiento: Indefinido. 
 Valor nominal de la participación (inversión mínima): US$5.000,00 
 Número de participaciones autorizadas: 1.204 
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 Monto de la emisión: US$6.020.000,00 
 Política de inversión en activos inmobiliarios: al menos un 80% en bienes 
inmuebles. Pueden adquirir, desde locales comerciales, oficinas 
condominios, casas de habitación hasta bodegas.  
 Reparaciones y remodelaciones: Multifondos puede hacer reparaciones, 
remodelaciones, mejoras y ampliaciones, pero el costo acumulado en los 
últimos doce meses móviles, debe ser igual o menor a un 15% del valor del 
inmueble. 
 Concentración máxima por inquilino / inmueble: 40%. 
 Nivel máximo de endeudamiento: 60% (35% incluye adquisición de activos 
inmobiliarios 25% financiamiento de las necesidades transitorias de 
liquidez). 
 Periodicidad de las valoraciones de los activos no financieros: anual. 
 Pago de beneficios a los inversionistas: mensual 
 Política de beneficios: El Fondo distribuirá mensualmente un mínimo de un 
95% del total de los alquileres, rentas, plusvalías generadas por venta de 
inmuebles e intereses percibidos, luego de rebajar el total de los costos en 
que haya incurrido el Fondo. 
 Comisión de la SAFI: periodicidad anual de hasta un 5% sobre el valor de 
los activos netos del fondo. Esta comisión se calcula en forma diaria, se 
devenga y cobra mensualmente. 
 Políticas de gastos generales: el Fondo podrá incurrir en: gastos legales, 
compra-venta de bienes inmuebles, peritajes y auditorías, gastos de 
mantenimiento, impuestos diversos (municipales, territoriales), servicios 
municipales, cuotas de mantenimiento y vigilancia, servicios profesionales 
diversos, comisiones de corretaje inmobiliario y bursátil, seguros. 
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 Los costos relacionados con la custodia de títulos valores y la 
administración de los derechos patrimoniales de los valores en custodia 
serán cargados al fondo, esta comisión depende del total de activos 
custodiados. Otros gastos como: auditorías, calificaciones de riesgo y los 
servicios de las entidades comercializadoras serán asumidos por la SAFI con 
cargo a sus ingresos. 
 Tratamiento fiscal: Los rendimientos que el cliente percibe son netos del 
pago de impuestos y otras comisiones. El artículo 100 de la LRMV N° 7732 ha 
establecido un impuesto único y definitivo del 5%, para las ganancias del 
fondo y rendimientos sobre títulos valores (que no pagan el impuesto único 
sobre intereses), frente a un 30% que deben pagar otras entidades por esos 
mismos conceptos.  
 
3.4.3 Situación actual del Fondo de Inversión Inmobiliario Multifondos II No 
Diversificado 
Al 20 de noviembre del 2011, el fondo posee 171 inversionistas que han adquirido 
en conjunto 1.204 participaciones (100% de las participaciones colocadas). El 
activo neto del fondo asciende a la suma de US$8,42 millones a noviembre del 
2011.  
La comisión por administración cobrada por la SAFI al F.I.I. Multifondos II 
actualmente es de 2%, mientras que el promedio de la industria está en 1,78%. 
La cartera inmobiliaria del fondo está compuesta por una totalidad de seis locales 
de oficinas y veinte locales comerciales. Ambos inmuebles se ubican en la 
provincia de San José en una zona de alta plusvalía. El fondo por naturaleza es No 
Diversificado. 
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Tabla 5: Composición de F.I.I. Multifondos II por tipo de inmueble. Al 30 septiembre 
del 2011 
  Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
En cuanto al valor que los inmuebles han ganado a través del tiempo, se 
determina, en general que la cartera inmobiliaria tiene una ganancia de capital 
de US$2.492.057,98, lo cual representa un incremento de aproximadamente un 
43% respecto del costo, esto a pesar de que las propiedades ubicadas en el 
complejo empresarial, así como el local comercial 28, presentan minusvalías 
acumuladas de US$138.290,19. 
Tabla 6: Detalle de ingresos generados por rama de actividad económica de los 
arrendatarios del F.I.I. Multifondos II. Al 30 de septiembre del 2011 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
En la tabla 7, se presenta el detalle de la ocupación de los inmuebles propiedad 
del F.I.I. Multifondos II, según su rama de actividad económica. Se determina que 
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existe una dependencia a los comercios de ventas al detalle (prendas de vestir, 
calzado, productos de uso personal y farmacéutico, equipo de uso doméstico, 
entre otros). En general, el sector del comercio representa un 76% de los ingresos 
por alquileres, mientras que otras actividades diversas aportan el restante 24%. 
Gráfica 13: Ocupación por rama de actividad económica en proporción al área 
ocupada. Al 30 de septiembre del 2011 
                                                                        
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
Esta gráfica muestra la importancia relativa por metros cuadrados arrendados, 
según la actividad económica de los inquilinos. El 84% de los metros cuadrados 
arrendados se dedica al comercio, mientras que a otras actividades 
empresariales un 16%. 
Lo anterior a pesar de la dependencia a inquilinos dedicados al comercio, brinda 
mayor seguridad en cuanto a los ingresos por concepto de rentas, ya que el 
comercio es la actividad más expandida por lo que en caso de desocupación, es 
fácilmente “colocable” con un nuevo inquilino, ya que este mercado sigue 
mostrándose como el más fuerte de todos, las tasas de disponibilidad de locales 
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desocupados muy bajas y precios de renta muy por encima de los locales de 
oficinas y bodegas.  
 
Los rendimientos obtenidos por parte del fondo al 30 de septiembre del 2011: 
Gráfica 14: Rendimientos del F.I.I. Multifondos II en comparación a la industria al 
30 de septiembre del 2011 
Fuente: Elaboración propia con datos del Informe Trimestral de Multifondos de Costa Rica SFI al 30 
de septiembre del 2011 
El F.I.I. Multifondos II ha brindado un rendimiento a sus inversionistas menor al 
promedio de la industria. Según se consultó al Sr. LeRoy Solano Director de los 
Fondos No Financieros esto se debió a: 
 El arrendamiento de oficinas a precios inferiores a los estimados 
inicialmente, tanto para renovación de contratos como para firma de 
nuevos alquileres. 
 El fondo en cuestión es pequeño lo que lo hace más sensible a 
movimientos negativos del mercado inmobiliario. 
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 Se han construido nuevos centros empresariales que han incrementado la 
competencia haciendo presión de los precios hacia abajo.  
Lo anterior, se ha compensado con la colocación de locales comerciales, los 
cuales por su ubicación poseen alta demanda y generan altas rentas, muy 
superiores a los del promedio de alquiler por metro cuadrado de oficinas o de 
bodegas. 
 
Gráfica 15: Desviación estándar por fondo de inversión inmobiliaria con respecto 
de l rendimiento de los últimos 12 meses en comparación a F.I.I. Multifondos II. A 
septiembre del 2011 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
La desviación estándar, que es una medida utilizada para medir el riesgo de una 
inversión,  muestra la volatilidad de los rendimientos que se han observado en el 
fondo alrededor de su rendimiento promedio, por lo que cuanto mayor es la 
dispersión, mayor es la posibilidad de tener rendimientos no esperados. En el caso 
de F.I.I. Multifondos II, tanto la los últimos 12 meses como para los últimos 30 días, 
demuestra ser muy estable en cuanto a sus rendimientos en relación con el 
promedio dado a los inversionistas. Los que denotan mayor variación en los 
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últimos 30 días, son el Banco Popular (Finpo), e igualmente, Multifondos con el 
Fondo Augeo, el cual está en proceso de liquidación. 
 
Gráfica 16: Beneficios distribuidos a los inversionistas durante el año 2011 por parte 
de F.I.I. Multifondos II 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Informe Trimestral de Multifondos de Costa Rica SFI al 30 
de septiembre del 2011 
Los beneficios pagados a los inversionistas desde enero del 2011 han sido en 
promedio 7,58%, si se le compara con otras alternativas de inversión se puede 
concluir que los fondos de inversión inmobiliarios constituyen una opción muy 
rentable con un nivel de riesgo bajo. 
A continuación, se presenta en la gráfica 17 el detalle del valor de la 
participación del F.I.I. Multifondos II, desde el cierre del 2005 hasta el 30 de 
septiembre del 2011, inclusive. El valor se ha mantenido muy estable, con una 
media de US$ 6.973, lo cual es muy positivo ya que su valor nominal es de US 
$5.000, generando incremento en el valor para el inversionista de casi el 40%. Sin 
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embargo, debe tomarse como referencia para el mercado secundario el precio, 
según la última transacción realizada, la cual se toma como base para el vector 
de precios, por lo tanto, el valor en libros de la participación constituye un monto 
sugerido para las negociaciones. Contablemente, el valor de la participación 
está registrado en US$6.993,36, sin embargo, según mercado secundario está 
valorado en US$7.006,90 (datos según Informe Trimestral emitido por Multifondos 
para el periodo 01 de julio del 2011 al 30 de septiembre del 2011). 
Gráfica 17: Valor de la participación del F.I.I. Multifondos II, por año, entre el cierre 
de diciembre del 2005 y 30 de septiembre del 2011 (en dólares) 
             
Fuente: Elaboración propia con base en datos de la SUGEVAL. 
En este capítulo, se presentó el análisis de las condiciones actuales del mercado 
bursátil costarricense que pueden influir en toma de decisiones de los 
inversionistas potenciales que desean colocar sus recursos en fondos de inversión 
inmobiliarios. También se observo la posición de Multifondos SFI, como 
participante de la industria. 
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Capítulo IV 
Análisis de la Valoración Financiera de los inmuebles del Fondo de Inversión 
Inmobiliario Multifondos II 
 
Según Ramírez, J. (2003, p. 16):  
“Valorar es emitir una opinión, un juicio de valor que siempre es subjetivo. Y que 
como toda opinión, puede o no estar suficientemente fundamentada. Los 
fundamentos de esa opinión no son exclusivamente técnicos. En consecuencia 
no existe un valor absoluto y único para una realidad económica, aunque sí existe 
un valor razonable”.  
Existen, por tanto, diversas formas de estimar el valor de una empresa o proyecto, 
a pesar de que se basa en datos históricos para brindar objetividad a la 
valoración, lo cierto es que cada financista tiene su propia interpretación (con 
base en la teoría o la experiencia) sobre cómo debe llevarse a cabo la 
estimación. 
Así las cosas, la valoración puede ir, desde lo más simple hasta lo más complejo, 
sobre todo en función de la disponibilidad de la información con la que se 
cuente. 
Debido, entonces, a que existen diferentes perspectivas sobre lo que constituye el 
valor o lo que debería ser, no siempre resulta fácil calcular el valor de un 
proyecto, inmueble o empresa. 
El proceso de estimación del valor dependerá de los criterios del analista, por lo 
tanto, existirán diversas opiniones sobre el valor y todas pueden ser correctas, en 
tanto, sean fundamentadas en supuestos congruentes con la realidad de la 
empresa o mercado, y una metodología generalmente aceptada.  
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Los criterios utilizados tendrán la influencia, tanto de experiencias personales 
como del entorno. Ramírez, J. (2003), hace mención de cinco factores que son 
muy acertados en cuanto a la estimación del valor se trata: 
 Calidad de la información: la información con la que se cuenta a mano, 
¿ha sido sujeta a un proceso de verificación y fiscalización?, ¿es 
confiable?, ¿es un reflejo del pasado?, ¿puede ser capaz de brindar un 
panorama objetivo del futuro? Las respuestas a estas interrogantes no son 
concluyentes. Sabemos que hay diferencias significativas en cuanto a 
acceso y manejo de la información entre inversionistas corporativos o 
individuales. 
 Percepción del control: si ofrecemos a un inversionista dos alternativas de 
inversión para ganar  dinero en el futuro, sabiendo que en una de ellas 
tendrá una sensación de ejercer influencia sobre el resultado, de seguro 
estará dispuesto a pagar más por esa alternativa, por encima de la otra 
alternativa en la que considera que el resultado será incierto y no tendrá 
control. 
 Horizonte temporal: dependiendo de las proyecciones y plazos utilizados, 
así será el resultado en el valor.  
 Incertidumbre: sabemos que hoy el valor es la expectativa de resultados 
futuros, entonces, surge la pregunta ¿qué tanta seguridad tenemos acerca 
de esos resultados esperados? A mayor incertidumbre, más dudas existirán 
sobre el valor estimado, por lo tanto, el valor probable asignado será 
menor, ya que los inversionistas tendrán menor control sobre el futuro. 
 Tolerancia al riesgo: a pesar de que dos inversionistas pueden poseer la 
misma información, control e incertidumbre frente al futuro; pueden estimar 
valores distintos de un proyecto ya que poseen diferente tolerancia al 
riesgo, eso será decisivo en el precio por pagar por el inversionista. 
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Entonces, una valoración correcta es aquella que está bien realizada 
técnicamente, y que se basa en supuestos razonables y consistentes, a pesar de 
que posee un componente subjetivo importante. 
Por lo tanto, antes de iniciar el proceso de valorar es recomendable dar respuesta 
a las siguientes cuestiones: 
 ¿Valor para qué? La finalidad de la valoración es fundamental. Se refiere a 
si el activo será vendido, o será transformado y mantenido. 
 ¿Valor para quién? Desde la perspectiva que se mire, si es el comprador o 
si es el vendedor, si es el inversionista mayoritario o si apenas posee una 
pequeña participación.  
 ¿Valor en cuáles circunstancias? Se refiere en el momento económico, 
situación del sector, acontecimientos propios del negocio. 
En este capítulo, se procederá a analizar de manera crítica  las valoraciones 
financieras de cada uno de los inmuebles propiedad del F.I.I. Multifondos II, 
realizadas por los peritos contratados por la SAFI. Se tomará en consideración 
cada supuesto, criterio y cálculo realizado, con la finalidad de establecer 
consistencia y objetividad, detectar desviaciones y sus posibles causas. 
Finalmente, se procederá a presentar un resumen de las valoraciones periciales 
realizadas por el ingeniero contratado por el administrador del F.I.I. Multifondos II 
con el objetivo de contar con ambos criterios de valoración (financiero e 
ingenieril) tal y como lo establece la normativa legal que rige los fondos de 
inversión inmobiliarios. 
 
4.1. Valoraciones financieras 
Tal y como se indicó, se procede a diferenciar las valoraciones analizadas, según 
el tipo de inmueble y fecha de elaboración por parte del analista contratado: 
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 Oficinas piso 7 ubicadas en la Torre G del Parque Empresarial Forum I: 
Realizada en el mes de septiembre del 2011. 
 Locales ubicados en las etapas I, II y III del Centro Comercial Multiplaza 
Escazú: realizada en el mes de noviembre del 2010. 
 
Por tratarse del mismo perito financiero, que utilizó la misma metodología y 
supuestos para ambas valoraciones, se procederá a realizar un análisis en 
conjunto para ambos inmuebles. En adelante, para mayor facilidad y simplicidad, 
se hará referencia a ambos inmuebles, como “Oficinas” y “Locales comerciales”. 
 
4.2. Supuestos utilizados 
A continuación, los principales supuestos utilizados para la valoración: 
 
4.2.1. Metodología utilizada 
El perito utilizó para ambas valoraciones el “Descuento de flujo de efectivo neto”. 
 
El requerimiento del uso de esta metodología está indicado en el artículo 8 del 
Acuerdo SGV-A-51. Éste es el método de uso más difundido entre expertos, ya 
que la previsión de los flujos de caja se establecen con base en las proyecciones 
futuras de ingresos y gastos relacionados directamente con el proyecto, las rentas 
cobradas, los pagos a proveedores o entes gubernamentales, las necesidades de 
inversión, el uso de deuda, entre otros, por lo tanto, se consideran múltiples 
factores que brindan mayor certidumbre sobre la ocurrencia de flujos futuros. 
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4.2.2. Estimación de ingresos 
A continuación, se presenta un cuadro resumen de los principales criterios y 
supuestos utilizados para la proyección de los ingresos en el flujo de fondos 
proyectado: 
 
 
 
Tabla 7: Resumen de las principales condiciones relacionadas con la estimación 
de los ingresos en las valoraciones de oficinas y locales comerciales 
 
Fuente: Informes de Valoración Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en 
noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
 
 
Las indicaciones para las proyecciones de estos rubros están contenidas en el 
artículo 10 del Acuerdo SGV-A-51. 
 
a) Nivel de ocupación: debe considerarse que es afectado por la duración 
del contrato, la actividad económica del inquilino y la demanda. Tal y 
como lo expresa el artículo 10 (SGV-A-51) “los informes de valoración 
deberán mostrar en forma clara y explícita los supuestos de tasas de 
ocupación utilizados”. 
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 Oficinas: Este ha sido el único inmueble que ha sufrido variaciones en su 
ocupación. El perito no justifica la aplicación del 95% como nivel de 
ocupación sobre el total del inmueble que corresponde a 1.211,70m2. 
Dicho nivel representa 1.151,11m2 ocupados, por lo tanto, supone una 
desocupación de 60,59m2, lo cual no es viable ya que la oficina más 
pequeña mide 102,77m2. En caso de que el perito haya corrido su modelo 
con base en promedios de ocupación, tal y como lo indica la normativa 
en el Acuerdo SGV-A-51, deben aclararse los supuestos utilizados de 
manera que no se induzca a error al inversionista potencial. 
 
 Locales comerciales: si bien es cierto, estos pueden haber variado de 
inquilino, históricamente han tenido una ocupación del 100% de manera 
sostenida. Al día de hoy, la SAFI inclusive posee una lista de espera con 
interesados en tomar locales una vez desocupados. Dadas las condiciones 
particulares del Centro Comercial Multiplaza, el desarrollo de nuevas 
etapas constructivas, así como el crecimiento poblacional de los cantones 
más cercanos al complejo, se puede considerar que el nivel de ocupación 
de los locales no sufrirá grandes variaciones en los próximos de 5-10 años. El 
perito, sin embargo, considera un nivel de desocupación del 95% durante 
todo el plazo de la proyección castigando los ingresos sin fundamentar 
claramente su decisión. 
 
b) Ingresos considerados: si bien es cierto, los ingresos principales provienen 
del alquiler de inmuebles, todos los inquilinos en el momento de la 
suscripción de un contrato de alquiler pagan un depósito de garantía que 
va, desde uno hasta tres meses de renta (para el F.I.I. Multifondos II 
corresponde en promedio a un mes de alquiler). 
 
Estos dineros son retenidos por el fondo durante el tiempo que permanezca 
la relación contractual, por lo que, aunque pueden ser devueltos al 
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arrendatario parcial o totalmente dependiendo de los términos pactados 
en el contrato y las condiciones de salida del inquilino, de manera 
incuestionable representan fondos importantes que generan intereses al ser 
invertidos en instrumentos a la vista. Adicionalmente, los montos 
correspondientes a rentas percibidas mensualmente, son depositados en 
inversiones temporales durante  los días de espera para la realización del 
pago de dividendos a los tenedores de participaciones. 
 
El perito no consideró el rubro de otros ingresos por ninguno de estos 
conceptos en la proyección de ingresos, lo cual constituye una 
observación relevante ya que bajo ninguna circunstancia el dinero 
permanece ocioso. 
 
c) Crecimiento de las rentas: anualmente, el arrendador realiza un ajuste, 
tanto en el monto de renta como en el depósito de garantía asociado. 
Como parte de la proyección correcta de los flujos, lo anterior debe 
considerarse en diferentes momentos del tiempo, según el porcentaje 
establecido en el contrato.  
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Tabla 8: Resumen de los porcentajes de incremento anual, según contratos 
suscritos con los inquilinos actuales de las oficinas y los locales comerciales 
 
Fuente: Informes de Valoración Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en 
noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
Tal y como se puede apreciar en las tablas 10 y 11, el análisis muestra que 
los flujos indicados anualmente no corresponden en todos os porcentajes 
de aumento contractuales. El incremento anual mostrado no en todos los 
casos corresponde al porcentaje del contrato que se muestra en la tabla 9, 
sino que es menor. Sobre este punto el perito no hace referencia a 
excepciones o supuestos adicionales que permitan llegar al mismo 
resultado de manera justificada.  
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Por tratarse de un cálculo simple no es posible establecer la razón que 
fundamente la diferencia de resultados. Lo anterior, resulta relevante ya 
que es el punto de partida del flujo de efectivo proyectado. 
 
De igual manera, se observa en la proyección que una vez llegado el 
momento del vencimiento de un contrato, el perito procede a aplicar la 
inflación promedio en dólares de los Estados Unidos de los últimos 20 años, 
con base en el Índice de Precios al Consumidor. El uso de la inflación de los 
Estados Unidos, si bien es cierto, es una práctica muy común en las 
valoraciones realizadas en conjunto con la devaluación (Keterhöhn, Marín, 
Montiel, 2004, p. 145),  es importante justificarlo de manera más amplia ya 
que no todos los proyectos se afectan de la misma manera por los riesgos 
de un país. 
 
Para explicar mejor la diferencia encontrada con respecto a los ingresos 
estimados, en el caso del inquilino ACRPS (por ejemplo), la fecha de inicio 
del contrato es 01 de julio del 2010, el primer aumento de la renta es de un 
4% y se supone fue realizado el 01 julio del 2011, el segundo incremento se 
realiza en julio 2012 (año 2) por lo que la renta pasa de US$24.792 en el año 
0 a US$24.959 en el año 1 y a US$25.539 en el año 3, reflejando un 
incremento de apenas un 0,67% para el año 1 y del 2,32% para el año 2. 
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Tabla 9: Comprobación del cálculo del incremento de las rentas anuales proyectadas -oficinas- 
 Fuente: Elaboración propia con datos de Informe de Valoración Financiera  del Edificio Forum Torre G Piso 7 (p. 17) 
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Tabla 10: Comprobación del cálculo del incremento de las rentas anuales proyectadas -locales comerciales-      
                    
Fuente: Elaboración propia con datos de Informe de Valoración Financiera  de Locales comerciales Multiplaza Escazú, (p. 17)
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4.2.3. Estimación de egresos 
A continuación, se presenta un cuadro resumen de los principales criterios y supuestos utilizados para la proyección 
de las salidas de efectivo en el flujo de fondos proyectado: 
 
Tabla 11: Resumen de las principales condiciones relacionadas con la estimación de egresos en las valoraciones 
de oficinas y locales comerciales 
 
Fuente: Informes de Valoración Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, 
respectivamente. 
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El perito cumple con lo indicado en el artículo 11 del SGV-A-51, al realizar 
proyecciones independientes para cada rubro, estableciendo las bases utilizadas 
al realizar las proyecciones, así como los supuestos de crecimiento. 
 
a) Inflación: el perito utiliza la inflación de los Estados Unidos por tratarse de un 
fondo inmobiliario en dólares americanos, como la tasa de crecimiento por 
aplicar, tanto a los ingresos por rentas como a los gastos. 
 
b) Inversiones de capital: debe tomarse en consideración que el fondo tiene 
el 100% de las participaciones colocadas, por lo que en caso de requerir 
hacer un aporte de capital a los inmuebles requiere captar nuevos fondos, 
ya sea mediante deuda (la cual no está contemplada) o mediante la 
autorización de una nueva emisión de certificados de participación. En 
este sentido, el perito financiero, asume un 2% correspondiente a mejoras 
al inmueble en el año 10, sin embargo, no lo justifica. En este punto se debe 
notar que todo inmueble requiere la realización de trabajos de mejora 
cada cierto periodo (pintura por ejemplo), por lo que no es real proyectar 
este rubro únicamente al final de la proyección como si estos 
requerimientos se dieran cada 10 años. 
 
c) Otros gastos: El Fondo debe estar preparado para afrontar cualquier 
erogación imprevista. Es bien conocido que en todo negocio hay riesgos 
de incurrir en pérdidas por diversas situaciones. Al final del periodo si se 
consumió solo una parte de dicha partida, el Fondo tendrá mayores 
dividendos para distribuir entre sus inversionistas. Al final es más deseable 
estar preparados para afrontar emergencias que tener que realizar 
desembolsos no contemplados. 
 
d) Comisión de la Administración: se indica en el prospecto que corresponde 
hasta un 5% del activo neto, se calcula diariamente y se cobra 
  
 
113 
mensualmente, sin embargo en la valoración realizada se señala 
textualmente que el cálculo se basa en el valor en libros del año anterior. 
 
e) Seguros: para el caso de las oficinas la póliza de cobertura para Todo 
Riesgo está contemplada dentro de la cuota de mantenimiento, la cual es 
pagada por los inquilinos, por lo tanto, a pesar de que el inmueble se 
encuentre desocupado, no corresponde realizar una proyección para esta 
partida. Para lo que se refiere a los locales comerciales, este rubro sí debe 
proyectarse. Se debe mencionar que el monto considerado por el 
valuador financiero difiere del sugerido por el perito ingenieril, en 
US$111.250,00 aproximadamente en el caso de las oficinas.  
 
4.2.4. Horizonte de inversión 
El perito realizó una proyección del flujo de fondos a 10 años. 
 
El periodo considerado está, conforme lo indica el Acuerdo SGV-A-51 en su 
artículo 12. La amplitud de la proyección, debe estar ligada a los aspectos 
cíclicos que el proyecto evaluado pueda presentar, por lo tanto, si durante el año 
los ingresos y gastos se presentan en diferentes momentos durante el año, lo más 
conveniente es realizar una proyección mensual de 120 meses aplicando las tasas 
de ingresos y egresos de efectivo con sus respectivos incrementos en el mes en el 
cual se espera que ocurra, para brindar mayor consistencia a los cálculos. 
 
4.2.5. Valor terminal 
El perito realizó la estimación basado en la siguiente expresión matemática: 
 
 
Donde: 
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Kₑ: Rendimiento requerido por el inversionista; 9% 
g: tasa de crecimiento; inflación promedio de los Estados Unidos de los 
últimos 20 años. 
El perito se apega a lo estipulado en el artículo 13 del Acuerdo SGV-A-51al 
proceder con el cálculo de una perpetuidad a partir del último flujo de efectivo. 
Al respecto procede a incluir el incremento por crecimiento correspondiente al 
siguiente año al valor del flujo libre del último año. 
Dado que los títulos de participación no poseen vencimiento, se calcula el valor 
terminal como una perpetuidad de crecimiento continuo a partir del año 10, el 
cual traído a valor presente representa el 49,87% y 48,96% para las oficinas y los 
locales, respecto de  la valoración financiera del inmueble. 
 
4.2.6. Tasa de descuento 
Según el informe de valoración de FCCA (2010-2011, p. 8 y 12), el perito utiliza una 
tasa de descuento, basado en el rendimiento meta del fondo establecido en 9%. 
Conforme lo indica el artículo 9 del Acuerdo SGV-A-51, el perito utilizó como tasa 
de descuento, la tasa meta del fondo, sin embargo, debemos de tomar en 
consideración que su fijación debe estar en función de los criterios más objetivos 
posibles, de manera que refleje, tanto el costo de oportunidad, como el costo del 
dinero en el tiempo y realmente compensen a los inversionistas asumir el riesgo de 
invertir sus recursos en esta alternativa, frente a otras de riesgo similar.  
Se procedió a hacer una consulta breve entre las principales SAFIs acerca del 
rendimiento meta y el resultado sitúa la tasa de descuento entre un 10% y un 
11,5% para inmuebles categoría AAA. Por lo tanto, la tasa meta utilizada está por 
debajo del mercado. 
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Por lo tanto, lo recomendable -si se cuenta con información disponible y se 
realiza un análisis del sector y la economía- es que se realice el cálculo respectivo 
considerando la tasa libre de riesgo, la prima del mercado y el coeficiente de 
variación. 
Finalmente, aunque por la composición de la cartera inmobiliaria del F.I.I. 
Multifondos, se considera que los activos son de bajo riesgo, lo cierto es que se 
debe tener presente el tiempo durante el cual dicha tasa tendrá validez, ya que 
cuanto mayor sea el tiempo, las condiciones, tanto endógenas como exógenas 
podrán variar, esto afectará la tasa de descuento la cual debe variar en función 
de elementos como el riesgo y el endeudamiento, por ejemplo. 
 
4.2.7. Valor en libros 
El perito procede con el valor en libros neto, según el siguiente cálculo simple: 
 
El valor en libros registrado contablemente, éste es utilizado por el perito en el flujo 
para la proyección de los seguros, mantenimiento, la comisión por administración 
y el cálculo de la TIR. El perito FCCA (2010-2011, p. 9) procede a incrementar 
anualmente, según el porcentaje de la inflación de los últimos 20 años de los 
Estados Unidos.  
 
En la proyección realizada por el perito, según lo anterior la tasa de crecimiento 
(según el dato de la inflación en los últimos 20 años en los Estados Unidos) 
corresponde a 2,56% para las oficinas y 2,52% para los locales comerciales, esto se 
confirma año a año hasta el periodo 9, ya que para el periodo 10 se determina 
que la tasa de crecimiento fue mayor. 
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Tabla 12: Detalle del valor en libros proyectado -oficinas y locales 
comerciales- de F.I.I. Multifondos II 
 
Fuente: Informes de Valoración Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en 
noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
 
Esto constituye una observación relevante, ya que el crecimiento del último año 
no está debidamente sustentado y no se basa en el supuesto indicado para ésta 
partida. Dado que el año 10 es la base para el cálculo del valor terminal, su 
justificación resulta todavía más importante, pues impacta directamente el valor 
actual del fondo.  
 
4.2.8. Punto de Equilibrio 
El perito estimó la ocupación correspondiente al punto de equilibrio, tomando en 
consideración el gasto mensual promedio, así como el costo de alquiler por metro 
cuadrado promedio, para determinar la cantidad de metros cuadrados debe 
mantener arrendados para sufragar la totalidad de gastos operativos. 
Lo anterior, cumple con el artículo 10 del Acuerdo SGV-A-51, sin embargo, debe 
indicarse como una observación, que a pesar de ser un requerimiento 
establecido por la SUGEVAL, el perito no fue consistente en su procedimiento ya 
que, únicamente, realizó el cálculo del punto de equilibrio para el inmueble 
descrito como oficinas no así para los locales comerciales. Adicionalmente, no 
solo es un cálculo que debe realizarse porque así lo establece la ley, sino porque 
los ingresos de los fondos están dados principalmente por las rentas generadas 
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por alquileres, de manera que las SAFIs deben considerar cuántos metros 
deben mantener arrendados para no ocasionar pérdidas a sus accionistas. 
 
4.2.9. Sensibilizaciones 
Como parte del análisis de riesgos el perito realizó una sensibilización del valor del 
inmueble y de la rentabilidad correspondiente, mediante una simulación de 
Montecarlo con 1000 escenarios. A continuación, se presenta un resumen de los 
obtenidos, según el ejercicio de sensibilización realizado por el perito. 
Tabla 13: Resumen de los resultados obtenidos realizar las sensibilizaciones del 
valor del inmueble y la rentabilidad -oficinas y locales comerciales- de F.I.I. 
Multifondos II 
 
Fuente: Informes de Valoración Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en 
noviembre 2010 (p. 13-14) y septiembre 2011 (p. 13-14), respectivamente. 
 
Lo anterior, corresponde al requisito establecido por el Acuerdo SGV-A-51 en su 
artículo 15, el cual indica que toda valoración debe incluir un análisis de riesgos, 
que permita conocer la afectación sobre el valor del activo y su rendimiento y 
que, consecuentemente, incida en las decisiones de inversión. 
Al respecto, el perito procede con el análisis matemático, sin embargo, no 
sustenta los supuestos utilizados para la fijación de los rangos de variación o las 
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probabilidades utilizadas en la simulación (mismas que deben tener sustento 
estadístico). 
El perito no realiza una exposición comentada de los riesgos a los que se ven 
expuestos los inmuebles, tales como: concentración de inquilinos, desocupación, 
tasas de interés, riesgo cambiario e inflacionario, incumplimiento de pagos, 
liquidez del título de participación. Se limita a la realización de los cálculos 
matemáticos. Esto debe formar parte del análisis del entorno económico y de la 
industria que afecta los criterios utilizados para la escogencia de las variables que 
influyen en las proyecciones financieras, sobre todo porque los inversionistas 
potenciales que deseen tener acceso a los informes de valoración deben ser 
capaces de evaluar las alternativas de inversión que ofrece el mercado para 
tomar una decisión sobre el fondo en el cual desea colocar su dinero. 
 
4.3. Flujo de efectivo proyectado 
Según indica el perito, su metodología se resume en el flujo de caja disponible 
para accionistas, el cual FCCA (2010-2011, p. 7) define como el flujo de caja libre 
al que resta el flujo de los acreedores. Dado que no hay endeudamiento, dicho 
flujo consiste en determinar la totalidad de ingresos por alquiler y sustraer todos los 
gastos operativos relacionados, así como las mejoras requeridas (únicamente en 
el año 10). 
Tal técnica, apunta ser la más conveniente, según se detalló en el capítulo 1.  Es 
una herramienta fundamental para la toma de decisiones, siempre que se 
mantengan supuestos correctos para realizar las proyecciones, así como 
consistencia en los cálculos y criterios utilizados.   Algunas observaciones sobre el 
análisis: 
a) Tal y como se mencionó en el apartado 1.13 del primer capítulo, las tasas 
de descuento y los flujos de efectivo deben guardar concordancia entre sí, 
esto es que si se considera la inflación en la proyección financiera, tanto la 
  
 
119 
tasa de descuento como los flujos deben estar en términos reales. El 
perito utiliza la inflación como tasa de crecimiento para los contratos y 
algunos gastos, sin embargo, no incorpora la tasa en el descuento de los 
flujos, por lo tanto, no hay consistencia, ya que está utilizando una tasa 
nominal para descontar flujos en términos reales. De haberlo hecho la tasa 
real para descontar los flujos hubiese sido de 0,0627% y 0,0632% mensual 
para oficinas y locales comerciales respectivamente. 
b) Para el caso específico de las oficinas tal y como se comentó en el 
apartado correspondiente a la ocupación, el factor aplicado por el 
valuador (95%) no tiene correspondencia respecto de la oficina 
desocupada, ni es posible que dicho nivel ocurra, por el metraje propio de 
las oficinas existentes (la oficina más pequeña mide 102,77m2, suponiendo 
que ésta fuera la única desocupada el nivel de desocupación sería de 
91,52%).  
A continuación, se presenta una tabla con el nivel de ocupación de los 
inmuebles del fondo desde el año 2007 que da sustento al nivel de 
ocupación. El nivel de desocupación está dado básicamente por las 
oficinas, ya que el principal arrendante no renovó el contrato de 
arrendamiento al vencer (finales del año 2009).  
Tabla 14: Nivel de ocupación total de F.I.I. Multifondos para los últimos 5 años, por 
trimestre 
 
Fuente: elaboración propia con datos suministrados por Multifondos. 
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Si se realizara un único informe de valoración por todas las propiedades 
del fondo, el supuesto del perito de utilizar un 95% como nivel de 
ocupación tendría validez, sin embargo, se realizan dos valoraciones: una 
para cada grupo de propiedades. Dada la naturaleza de los inmuebles: 
uno se trata de oficinas que históricamente han tenido una ocupación de 
al menos un 92% como mínimo, por otro lado, utilizar el supuesto del 95% 
para los locales comerciales no es correcto ya que estos inclusive tienen 
una lista de espera de potenciales arrendatarios, a pesar de que los 
montos de renta son superiores a los precios que el mercado establece en 
otras zonas del país. 
c) Hubo algunas partidas en las que no fue posible llegar al mismo resultado 
indicado en el flujo, a pesar de utilizar paso a paso la misma metodología 
indicada por el perito. Tal es el caso de los impuestos, cuyas diferencias 
obtenidas están en el rango entre US$6.000,00-$7.700,00 para las oficinas y 
US$14.700,00-$18.400,00 para los locales comerciales. Lo anterior, se puede 
interpretar como la ausencia de la especificación de todos los supuestos 
utilizados por el perito tal y como lo requiere el Acuerdo SGV-A-51 emitido 
por la SUGEVAL. 
d) En el caso de las oficinas la valoración financiera realizada arroja un 
resultado de US$2.437.377,00, el cual con base en el valor en libros (en ese 
momento) de US$2.429.490,00 está indicando una ganancia no realizada 
de US$7.887,00. Los Locales comerciales por su parte poseen una ganancia 
no realizada de US$2.308.228,00 al ser valorados en US$8.205.355,00. 
e) El perito incluye en sus proyecciones la TIR, la cual posee algunas ventajas 
tales como considerar todos los flujos y su ocurrencia en el tiempo y poder 
compararse contra rendimientos requeridos de mercado, se basa en un 
promedio, lo que puede ocultar la realidad del proyecto.  
f) Respecto del TIR, el perito procedió con el cálculo sin embargo no hace 
mayor análisis sobre este dato.  
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Tabla 15: Flujo de caja proyectado por parte del perito financiero -oficinas- (en miles de dólares) 
 Fuente: Informe de valoración financiera de Piso 7 – Torre G (Forum), Finanzas Corporativas de Centroamérica (sept, 2011, p. 20). 
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Tabla 16: Flujo de caja proyectado por parte del perito financiero -locales comerciales- (en miles de dólares) 
 Fuente: Informe de valoración financiera de Locales comerciales (Multiplaza), Finanzas Corporativas de Centroamérica (nov, 2010, p. 20).
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4.4. Valoraciones ingenieriles 
Tal y como se comentó en el capítulo 1, el valor del inmueble se determina como 
el menor obtenido entre las valoraciones financiera y pericial. A pesar de que 
constituye una limitación el no contar con los criterios técnicos para analizar a 
profundidad la valoración ingenieril, el objetivo es poder comparar los montos 
obtenidos para establecer una posible relación entre las cifras fijadas. 
Ambas valoraciones fueron realizadas por el mismo profesional, utilizando 
metodología y criterios técnicos semejantes para las tasaciones. Al respecto, tal y 
como se expuso en la sección introductoria, no se profundizará en el análisis de 
éstas valoraciones ya que no se poseen los criterios técnicos suficientes para 
objetar o afirmar los supuestos utilizados. 
 
Tabla 17: Diferencia de tasación entre la valoración financiera y la pericial, 
realizadas en septiembre 2011 y noviembre 2010 respectivamente (en miles de 
dólares) 
 
 
Fuente: Informes de Valoración Financiera / Avalúo; Locales comerciales y Oficinas realizados por 
FCCA y Cocosa en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
 
Los resultados entre ambas valoraciones muestran resultados muy disímiles entre sí, 
según se resume a continuación: 
 La valoración técnica determina el valor de mercado del inmueble con 
base en la oferta y demanda para inmuebles similares. Realiza un estudio 
de precios del mercado según los montos establecidos para propiedades 
similares. 
  
 
124 
 Para emitir el informe el perito realiza una visita al inmueble para 
determinar sus características constructivas, obras complementarias y 
distribución arquitectónica, antigüedad, la infraestructura y la ubicación, 
así como el tipo de inquilinos. 
 Además, el perito considera el estado de conservación, remodelaciones y 
mejoras que agreguen plusvalía al inmueble. 
 Realiza un análisis, con base en la saturación del mercado existente, así 
como la oferta a futuro por la finalización de proyectos de oficinas para 
emitir un pronóstico sobre el rango de los precios de venta y alquiler por 
metro cuadrado. 
 El perito hace la salvedad que para la valuación de elementos de 
infraestructura en centros comerciales o complejos empresariales “debe 
considerarse en el valor teórico de reposición, en razón de que se 
comparten y gozan privilegios intangibles que no pueden ser convertidos 
en un modelo matemático…”  Peñaranda (2011, p. 25). Por lo tanto, en la 
práctica los inmuebles no pueden ser reconstruidos, sino se incorporan 
ciertos “intangibles” para alcanzar el valor de mercado del inmueble. Las 
valoraciones periciales desconocen los factores intangibles, tales como el 
desarrollo del punto comercial (años de generar tráfico de compradores). 
 Las valoraciones financieras elaboradas por FCCA por su parte no 
consideran al mercado, la tecnología disponible e innovación en la 
construcción de los inmuebles, siendo importante destacar que tratándose 
de un descuento de flujos, éste debe tener implícito el valor de todos los 
activos necesarios para producir el efectivo que se espera generar. 
 
Después de haber realizado el análisis puntual de los componentes de las 
valoraciones financieras, es posible determinar que los supuestos y metodologías 
pueden variar ampliamente de la teoría conocida, todo depende del analista 
que elabora el estudio. Así mismo, al haber efectuado un análisis de las 
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valoraciones financieras y los avalúos, es lógico que ambas presenten amplias 
diferencias ya que se trata de ramas de estudio distintas, sin embargo, la 
normativa legal debería de buscar entrelazar ambos estudios de manera que 
puedan tratar conceptos similares, obviamente, enfocado cada uno en su área 
para que las conclusiones y resultados finales puedan complementarse entre sí. 
 
4.5. Calculo del valor de la participación proyectado 
Actualmente el fondo tiene como referencia el monto de la tasación pericial 
para los locales comerciales y de la valoración financiera para las oficinas. A 
continuación se muestra la forma de cálculo del valor de la participación para el 
F.I.I. Multifondos II: 
 
En el siguiente apartado al finalizar el modelo de valoración, se procederá a 
realizar el mismo cálculo para determinar cómo pudo haber variado el precio de 
la participación con base en el nuevo modelo. 
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Capítulo V  
Propuesta Modelo de Valoración Financiera para el Fondo de Inversión 
Inmobiliario Multifondos II – No Diversificado 
 
Según lo expresan Gitman y Joehnk (2009, p. 3) una inversión es “Esencialmente 
cualquier instrumento en el que se depositan fondos con la expectativa de que 
genere ingresos positivos y/o conserve o aumente su valor” 
Para efectos de adquirir un inmueble deben realizarse dos valoraciones; tanto 
financiera como pericial, las cuales no podrán tener más de 6 meses de 
antigüedad en el momento de la compra, posteriormente, deberá realizarse la 
valoración con una periodicidad anual como mínimo. 
Las valoraciones tienen los siguientes objetivos: 
 Estimar el precio de compra más razonable y aproximado al precio real del 
inmueble como base para la toma de decisiones por parte del Comité de 
Inversiones.  
 Estimar las ganancias o pérdidas no realizadas sobre los inmuebles 
adquiridos. 
A través de la valoración, se establece si el objeto de la inversión será capaz de 
generar los ingresos suficientes para atender el servicio de una deuda, los gastos 
operativos respectivos y, además, producir rentabilidad a los socios. 
Para realizar una valoración es necesario que el perito no solamente conozca la 
operación de la empresa, sino también, su entorno, tal y como lo apunta Castaño 
(2008, p.57) que cita a Copeland, Koller, Murrin (2004) “La valoración depende 
principalmente del conocimiento de la empresa, de su sector y del entorno 
económico general, de efectuar una labor prudente de proyección”.  
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El valor de una empresa o proyecto no reside, únicamente, en los rubros 
controlables por la Administración, sino que se ve afectada por fuerzas 
económicas, sociales, culturales, políticas, gubernamentales, legales, 
competitivas y hasta tecnológicas. Por lo tanto, un análisis del entorno facilita una 
buena proyección, así como el uso de la metodología correcta. 
Para valorar adecuadamente, se deben fundamentar todos los supuestos, el 
valuador debe realizar un estudio profundo que abarque, pero no se limite a sus 
activos, pues debe analizar los clientes, los proveedores y el sector, buscando 
consistencia, objetividad y apego a la realidad del sector y el momento 
económico del país, para facilitar la toma de decisiones. 
A continuación, se procederá a realizar una nueva valoración financiera para 
todos los inmuebles que componen el F.I.I. Multifondos II, partiendo de las mismas 
fechas de las valoraciones analizadas en el capítulo 3; noviembre 2010 y 
septiembre 2011, con el objetivo de establecer un valor para los inmuebles que 
sea comparable con las estimaciones realizadas por el perito financiero utilizando 
para algunos supuestos la misma información esgrimida por el perito financiero 
para efectos de facilitar el análisis, y por considerar que son congruentes con la 
realidad del negocio.  
 
5.1. Valoraciones financieras 
Las valoraciones realizadas se basan en los mismos parámetros utilizados por el 
analista, separando los estudios, según el tipo de inmueble: oficinas y locales 
comerciales. El año cero está dado por el mes en el cual las valoraciones 
originales fueron realizadas, esto es septiembre 2011 y noviembre 2010, 
respectivamente. 
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A continuación, un resumen de las condiciones generales respecto de los 
contratos suscritos, las cuales serán utilizadas para el cálculo de los flujos de 
ingresos por arrendamientos y flujo de caja por descontar. 
Tabla 18: Condiciones generales contractuales para las oficinas y locales 
comerciales arrendados propiedad del F.I.I. Multifondos II 
 
Fuente: Elaboración propia con datos tomados de los Informes de Valoración Financiera Locales 
comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
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5.2. Metodología utilizada 
Primeramente, se realizó una proyección a 120 meses de todos los ingresos y 
gastos operativos con base en las condiciones actuales de los contratos de 
arrendamiento y salidas de efectivo periódicas, de manera que se mantengan 
criterios de consistencia en la aplicación de los incrementos. 
 
Luego se realiza el cálculo de la perpetuidad, tomando en consideración los flujos 
de los últimos 12 meses, aplicando la tasa de crecimiento correspondiente.  
 
Finalmente, se determina el valor presente de todos los flujos que se espera recibir 
de cada inmueble, así como los valores terminales correspondientes. 
 
5.3. Supuestos y criterios para la realización de las valoraciones 
A continuación, los principales supuestos utilizados para la valoración:   
 
5.3.1. Valor en libros 
A pesar de que no forma parte del flujo de efectivo, varios gastos están 
directamente relacionados con este rubro (comisión por administración, 
impuestos sobre bienes inmuebles, mejoras y reparaciones). Para la plusvalía se 
estableció un incremento anual del 3%, esto por cuanto aunque la localización 
de los inmuebles es una zona de altos ingresos con gran versatilidad ha habido un 
nivel de desocupación importante durante los últimos años en el caso de las 
oficinas. Al respecto es necesario aclarar que la depreciación acumulada se 
excluye dado que se considera un monto anual por mejoras y reparaciones para 
mantener el inmueble en óptimas condiciones, evitando la pérdida de valor. 
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Los valores actuales son los siguientes: 
 Oficinas: se estima en US$2.429.490, según Estados Financieros del F.I.I. 
Multifondos II a junio del 2011. 
 Locales comerciales: se estima en $5.889.519, que está dado por los 
Estados Financieros del F.I.I. Multifondos II a septiembre del 2010. 
 
5.3.2. Estimación de ingresos 
a) Rentas: se basan en los alquileres vigentes en el momento de la valoración 
financiera. Durante el periodo de la proyección se aplicarán los 
porcentajes de incremento conforme lo establecido en los contratos (ver 
detalles en tabla 19). Debe considerarse, además, que en caso de rescisión 
anticipada están establecidas las cláusulas de penalidad, las cuales 
protegen al fondo de incurrir en pérdidas mientras se coloca el local con 
un nuevo inquilino. 
 
 Oficinas: actualmente un local se encuentra desocupado, por lo que se 
supone que este puede ser arrendado a US$18,00 por metro cuadrado, 
basado en la experiencia reciente de colocación de otros locales del 
mismo piso.  
 Locales comerciales: no se cuenta con locales desocupados a la fecha de 
la valoración, sin embargo el precio de referencia de alquiler por metro 
cuadrado es de $43,3. 
 
a) Nivel de ocupación: con la finalidad de presentar un escenario apegado a 
la realidad de los arrendamientos de los inmuebles, el modelo supone una 
ocupación del 100% durante los primeros 3 años proyectados (plazo normal 
de duración de los contratos de arrendamiento). A partir del año 4, utiliza 
los siguientes supuestos: 
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 Oficinas: se establece en 90,9% (nivel de ocupación actual), ya que 9,1% 
es lo que representan proporcionalmente el metraje de la oficina más 
pequeña. Dado que únicamente se encuentra 1 local desocupado a 
septiembre del 2011, se establece como criterio que éste será ocupado en 
un plazo no mayor a 6 meses, por lo tanto, el inicio de nuevo contrato de 
mantenimiento será en el mes de marzo 2012.  
 Locales comerciales: se establece en 96,3% (suponiendo la salida de un 
inquilino). La desocupación corresponde al local más pequeño propiedad 
del fondo. Se pretender mantener criterios conservadores de manera que 
no se proyecte un escenario demasiado optimista sin considerar el riesgo 
de desocupación existente, a pesar de que como se mencionó se tiene 
una lista de posibles inquilinos en espera interesados en arrendar un local. 
Al tratarse de una valoración a largo plazo las condiciones del centro 
comercial pueden variar así como la aparición de nuevos “mall’s” pueden 
atraer la demanda de este tipo de locales. 
 
b) Otros ingresos: se considera la generación de intereses por concepto de: 
 
 Depósitos  de garantía: Supone que cada inquilino aporta una suma igual 
al monto de renta mensual vigente, adicionando los incrementos en los 
meses que corresponde, según lo establece el contrato. Se considera 
como referencia la tasa de interés pasiva promedio de los bancos privados 
a 12 meses plazo publicada por el BCCR la cual es de  2,19% para las 
oficinas (fecha de consulta el día 12 de septiembre del 2011), y de 2,14% 
para los locales comerciales (fecha de consulta el día 12 de noviembre del 
2010).  
 Rentas recibidas: considera que las rentas son invertidas en instrumentos a 
la vista, durante el periodo de espera antes de proceder con la distribución 
mensual de los dividendos a los socios. Se considera la tasa de interés 
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pasiva promedio de los bancos privados a 30 días plazo, según el BCCR 
(consultadas en las mismas fechas supra mencionadas) es de 0,49% para 
las oficinas y de 0,48% para los locales comerciales. Igualmente, el 
incremento estará dado por contrato y como efecto directo por el 
incremento sobre las rentas. 
 
5.3.3. Estimación de egresos 
a) Mantenimiento: se proyecta como la suma de la cuota de mantenimiento 
correspondiente a los locales comerciales desocupados y una partida 
destinada a reparaciones y mejoras requeridas por inquilinos la cual se ha 
establecido como el 0,3% anual sobre el valor en libros del inmueble 
(desembolsados de manera cuatrimestral).  
 
 Oficinas: la cuota de mantenimiento es de US$3,01 por metro cuadrado, la 
cual es pagada por el inquilino en caso de estar arrendado. La cuota de 
las oficinas desocupadas debe ser asumida por el propietario. 
 Locales comerciales: la cuota de mantenimiento es de US$4,45 por metro 
cuadrado, la cual es pagada por el inquilino en caso de estar arrendado, 
de encontrarse uno o varios locales desocupados, el propietario debe 
asumir el gasto. Adicionalmente, el F.I.I. Multifondos II paga la suma de 
US$9.601,20 anuales por concepto de administración de contratos y 
colocación de locales comerciales al administrador del condominio. El 
incremento anual por este rubro está basado en el contrato y es del 3%. 
 
 
b) Seguros: Multifondos SFI no ha establecido sumas adicionales para cubrir la 
reposición de mejoras y acabados. Dado que esta partida se encuentra en 
función del valor en libros registrado no es necesario registrar un aumento 
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adicional. El valor asegurado se basa en lo establecido, según la 
valoración pericial. 
 
 Oficinas: los inmuebles están asegurados mediante una póliza de Todo 
Riesgo que está incluida en la cuota de mantenimiento mensual, la cual es 
pagada por el inquilino respectivo. En caso de desocupación, le 
corresponde al propietario el pago de la cuota ordinaria de 
mantenimiento.  
 Locales comerciales: el seguro no está incluido en la cuota de 
mantenimiento por lo que debe ser cancelado en su totalidad por el 
propietario. Para el primer año, el monto asegurado está dado, según lo 
establecido por la valoración técnica, para los siguientes años, el monto 
establecido es del 65,97% sobre el valor en libros, con una prima del 0,25% 
impuesto de ventas incluido. 
 
c) Comisión por Administración: a pesar de que en el prospecto se indica que 
la misma puede significar hasta un 5% del activo neto, se proyecta como el 
2% anual sobre del total de activos netos administrados. El pago se realiza 
con periodicidad mensual. No se estima que esta tarifa vaya a ser 
incrementada por parte de Multifondos SFI, sin embargo, el valor en 
términos absolutos sí aumenta al estar relacionada con el valor en libros del 
inmueble. 
 
d) Impuestos sobre bienes inmuebles: el inmueble está gravado con los 
impuestos territoriales y municipales, los cuales son cancelados 
trimestralmente, se estima como un 0,25% sobre el valor del inmueble. Este 
no está sujeto a incrementos ya que al ser indicado en dólares ya contiene 
implícito el incremento por tipo de cambio al realizarse el pago en colones. 
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e) Impuestos sobre la Renta: según se indica en el prospecto del fondo en la 
sección 3.4.2, este instrumento paga un impuesto único y definitivo del 5% 
sobre el total de ingresos por concepto de rentas mensuales (sobre ingresos 
brutos). El incremento será directamente proporcional al incremento en los 
alquileres. 
 
f) Avalúos: se refiere al monto destinado para las valoraciones financieras y 
periciales que deben ser realizadas anualmente a los inmuebles.  
 
 Oficinas: el monto actual es de US$4.700,00 en total. Su cálculo se basa en 
el 0,19% sobre el valor en libros de las oficinas. 
 Locales comerciales: el monto actual es de US$6.500,00 en total. Su cálculo 
se basa en el 0,11% sobre el valor en libros respectivo. 
 
5.3.4. Horizonte de inversión 
Se realiza una proyección a 120 meses, esto por cuanto la mayoría de los 
movimientos de efectivo se realiza mensualmente (pago de Impuesto sobre la 
Renta, cobro de rentas, pago de comisión por administración). Los periodos están 
definidos de la siguiente manera: 
 
 Oficinas: de los meses de septiembre a agosto, considerando septiembre 
2011 como año 0. 
 Locales comerciales: de los meses de noviembre a octubre, considerando 
noviembre 2010 como año 0. 
 
5.3.5. Tasa de descuento 
Esta tasa representa la relación entre el capital en un momento determinado y el 
valor de ese capital “en el año cero”. Debe estar definida en función del 
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rendimiento esperado por inversiones de riesgo similar, en este caso de los fondos 
de inversión inmobiliarios.  
 
a) Tasa libre de riesgo: al encontrarse el fondo en dólares, se consideraron los 
bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10 años plazo, como la tasa libre 
de riesgo de referencia, posteriormente, se resta la tasa correspondiente a 
los bonos de Costa Rica bde-2020 (bonos costarricenses de deuda 
extranjera vigentes con más largo vencimiento), instrumento que 
representa la tasa libre de riesgo en Costa Rica, de manera que se 
obtenga la prima de riesgo país. Se refiere al sobreprecio exigido por 
comprar la deuda de Costa Rica frente a la de Estados Unidos, cuyo precio 
es el que se utiliza como base ya que está considerada como la más 
segura. 
 
b) Rendimiento del mercado: para la obtención del rendimiento total de 
mercado, se tomó como referencia la rentabilidad de los Equity REITs 
(instrumentos financieros de Estados Unidos similares a los fondos de 
inversión inmobiliarios, con fecha de cierre noviembre del 2010 y 
septiembre del 2011 respectivamente.  
 
c) Coeficiente de volatilidad: respecto del coeficiente de volatilidad (β), para 
determinar la afectación del F.I.I. Multifondos II de acuerdo con los 
movimientos del mercado en la categoría de fondos inmobiliarios, se 
procedió con el cálculo correspondiente. Al respecto, los resultados 
obtenidos son: 
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Tabla 19: Resultados obtenidos respecto del beta calculado en la valoración 
financiera de las oficinas y locales del F.I.I. Multifondos II 
 
 
Fuente: Elaboración propia con datos tomados de los informes “Indicadores de la Industria a 
septiembre 2011 y noviembre 2010” de la SUGEVAL. 
 
 
Sin embargo, al respecto se debe tener cuidado en el cálculo del beta para 
países como Costa Rica, en el cual no hay suficiente información para determinar 
con exactitud este tipo de datos debido a la poca profundidad de mercado 
(volumen de transacciones).  De acuerdo con Carabias, J., Fernández P. (2007), 
existen razones que respaldan la decisión no calcular el coeficiente de volatilidad 
para utilizarlo en la tasa de descuento para mercados como el costarricense: 
 Las betas calculadas con datos históricos pueden variar a lo largo del 
tiempo. 
 Los resultados van a estar en función de los datos de referencia. 
 Dependen del periodo considerado para su cálculo (mensual, anual, 3 
años, 5 años). 
 Obedecen a las rentabilidades consideradas. 
 No es posible determinar (ni es objeto de este estudio) las betas de otros 
fondos inmobiliarios. 
 Las betas calculadas no pueden predecir la rentabilidad futura. 
 
Como se puede apreciar en la tabla 20, el uso de la beta en el cálculo de la tasa 
de descuento, eleva de manera desproporcionada el valor financiero del 
inmueble. 
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A continuación, se presenta el resultado del cálculo de la tasa de descuento, 
utilizando como base la información del mercado de los “Equity REITs” de Estados 
Unidos los cuales equivalen a los fondos de inversión inmobiliarios en Costa Rica. 
 
A la formula matemática presentada en la sección 2.1.12.1 sobre el cálculo del 
CAPM, se adiciona la prima por riesgo país (Proaño y Salgado citan a 
Damodaran, 2005, p. 16), tomando en consideración que todos los fondos 
inmobiliarios en Costa Rica tienen igual exposición al riesgo país: 
 
Ke = Rƒ + β * (Rm Rƒ ) + RP 
 
 
 
 
Oficinas (datos calculados al cierre septiembre 2011): 
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Locales comerciales (datos calculados al cierre noviembre 2010): 
 
 
Aunque es posible calcular un beta, dado que el rendimiento del fondo no se 
encuentra en función de la oferta y la demanda, siempre habrá discordancias 
importantes en las estimaciones ya que tal y como apuntan Keterhöhn, Marín, 
Montiel (2004, p. 177) “pronosticar es decidir y es común que los inversionistas 
tomen diferentes decisiones ante la misma evidencia, se deduce que los 
pronósticos dependerán del pronosticador”. 
5.3.6. Tasa de crecimiento 
Se procedió con el cálculo de dos tasas: 
 La tasa de crecimiento de los ingresos del fondo, considerada para la 
suscripción y renovación de contratos de alquiler.  
 La tasa de crecimiento para el cálculo de las perpetuidades. 
 
La primera tasa se basa en lo indicado en el capítulo 1, en la sección 1.10. Se 
calculó el ROE para estimar la rentabilidad sobre el patrimonio y determinar el 
nivel al que pueden crecer los ingresos por concepto de rentas e intereses, esto 
para los últimos estados financieros disponibles a junio 2011 (oficinas) y septiembre 
2010 (locales comerciales). El resultado fue de 3,48% y 5.10% respectivamente, sin 
embargo, se utilizó, en última instancia, la tasa de incremento promedio anual de 
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los contratos vigentes por considerarse una tasa más cercana a la realidad. Para 
la segunda tasa, se calculó un promedio simple de los crecimientos de los flujos 
anuales por descontar. 
 
5.3.7. Punto de Equilibrio 
Dado que el artículo 10 del Acuerdo SGV-A-51 de la SUGEVAL, establece este 
requerimiento, como parte de los informes de valoración financiera, se procedió 
a elaborar los cálculos para establecer una comparación con respecto de  la 
valoración original y conocer cuál es la cantidad de metros cuadrados que 
deben estar arrendados para que los ingresos cubran la totalidad de gastos.  
Tabla 20: Punto de equilibrio calculado para las oficinas y locales comerciales del 
F.I.I. Multifondos II 
                  
                                                         
Fuente: Elaboración propia con datos tomados de los Informes de Valoración Financiera Locales 
comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
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5.3.8. Valor residual 
La perpetuidad tiene como finalidad determinar el valor futuro de un inmueble, 
dado que la valoración financiera no considera la liquidación de un negocio al 
final del periodo evaluado (por tener un horizonte de inversión indefinido), se 
incorpora la perpetuidad que hace una estimación del valor presente de las 
rentas que se generarán en el futuro. 
Para efectos del cálculo de la perpetuidad, se separó en grupos los ingresos y 
gastos, según sus características  y afectación entre sí, con la finalidad de ser más 
consistente en la aplicación de tasas de crecimiento, según cada partida: 
 Perpetuidad 1: alquileres devengados, intereses ganados sobre depósitos 
de garantía y rentas e impuesto sobre la renta. Tasa de crecimiento 
aplicada del 3,48% y 3,50% para las oficinas y locales respectivamente.  
 Perpetuidad 2: contempla todos los gastos excluyendo los impuestos. La 
tasa de crecimiento (g) aplicada corresponde al promedio simple del 
crecimiento de los flujos de un año a otro, para las oficinas es de un 2,73% y 
para los locales comerciales es de 1,30%. 
 Perpetuidad 3: correspondiente al impuesto sobre bienes inmuebles. 
 
Normalmente, las perpetuidades se consideran únicamente con base en el último 
flujo del año 10, sin embargo, la realización de los cálculos, de esta manera, 
propician la obtención de un valor residual elevado al aplicar una misma tasa 
para cada rubro. 
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Tabla 21: Detalle del cálculo de las perpetuidades en los flujos de efectivo 
proyectados correspondientes a las oficinas y locales comerciales 
 
Elaboración propia con datos tomados de los Informes de Valoración Financiera Locales 
comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente. 
 
Para el cálculo del valor residual como método alternativo, se puede establecer 
el supuesto de vender los inmuebles al final del año 10. Para esos efectos, se 
realizó una pequeña investigación entre los gestores del portafolio inmobiliario de 
siete de las principales SAFIS, con la finalidad de obtener el “cap rate” o el 
rendimiento por el cual estarían dispuestos a vender. El cap rate se define como 
el valor de mercado de un activo, se obtiene por la siguiente fórmula matemática 
(Wikipedia, 2011). 
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Cap rate =  Ingresos anuales netos (operativos) 
  costo de adquisición  
Según las consultas realizadas, la tasa promedio elegida fue de 10,5%, por lo que 
aplicando el múltiplo de venta a valor de mercado en el último año, los resultados 
para el valor terminal fueron: $2.236.651,51 en el caso de las oficinas y 
$7.795.683,29 para los locales comerciales. Por lo que el valor de venta de los 
inmuebles sería de: 
Oficinas: 
Valor financiero del inmueble $1.981.137,936 
Tasa de descuento   11% 
Valor residual   $783.484,801 
% VR sobre VF   40% 
TIR   8% 
 Locales comerciales: 
Valor financiero del inmueble $6.950.681,924 
Tasa de descuento   10% 
Valor residual   $2.689.730,890 
% VR sobre VF   39% 
TIR   13% 
 Según lo anterior, en caso de que la Multifondos S.F.I. decidiera vender sus 
inmuebles al finalizar el periodo 10, los precios a solicitar serían los indicados, los 
cuales están muy por debajo de los montos de las valoraciones financieras. Esto 
demuestra que el monto establecido no necesariamente esta apegado a la 
realidad de cuánto vale un inmueble.  
En el caso particular de las oficinas precio fijado, es menor al de libros debido a la 
alta desocupación, así como la disminución en el monto pactado por rentas. El 
valor arrojado por los locales comerciales muestra tener un valor de mercado 
superior. 
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Tabla 22: Flujo de caja proyectado para las oficinas del F.I.I. Multifondos II al mes de septiembre del 2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos tomados del Informe de Valoración Financiera de las oficinas realizado por FCCA, en septiembre 2011. 
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Tabla 23: Flujo de caja proyectado para los locales comerciales del F.I.I. Multifondos II al mes de noviembre del 
2010 
 
Fuente: Elaboración propia con datos tomados del Informe de Valoración Financiera de los locales realizado por FCCA, en noviembre 2010.
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5.3.9. Flujos de efectivo proyectados 
A continuación, se presenta el detalle de los flujos de efectivo calculados, con un 
resumen anual de los 120 meses proyectados. 
Oficinas: 
Valor financiero del inmueble $2.348.635,417 
Tasa de descuento   11% 
Valor residual   $1.171.260,504 
% VR sobre VF   50% 
TIR   11% 
 
La valoración obtenida es casi similar, (3,8% menor) que la obtenida por parte de 
FCCA debido a las siguientes razones: 
 Proyección de flujos a 120 meses, aplicando los incrementos  en el mes 
correspondiente, ya sea, según contrato o, según la tasa de crecimiento 
establecida para los ya vencidos. 
 El cálculo de la perpetuidad se realizó en grupos basado en las tasas de 
crecimiento correspondientes, anteriormente explicadas. 
 No se consideró un gasto por seguro debido a que las primas del seguro 
están incluidas dentro de la cuota de mantenimiento. 
 La inversión en mejoras se diluyó a lo largo de toda la proyección, 
calculada como un porcentaje sobre el valor en libros del inmueble. 
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Locales comerciales: 
Valor financiero del inmueble $8.161.242,680 
Tasa de descuento   10% 
Valor residual   $3.954.824,034 
% VR sobre VF   48% 
TIR   16% 
La valoración obtenida de igual manera presenta menos de 1% de diferencia con 
respecto a la de FCCA.  
La TIR arroja un resultado positivo para los locales comerciales, los cuales gozan 
de otras condiciones, como una ocupación del 100% de manera sostenida, así 
como el ingreso por rentas, mayores a las del mercado en otros centros 
comerciales. 
La valoración financiera indica un valor muy superior con respecto al valor en 
libros, confirmando que efectivamente el inmueble tiene un alto potencial gracias 
a las altas rentas y ocupación plena. 
 
5.3.10. Calculo del valor de la participación  
Actualmente el fondo tiene como referencia el monto de la tasación pericial 
para los locales comerciales y de la valoración financiera para las oficinas.  
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Tal y como se puede apreciar, el valor de la participación se incrementaría en 
$1.807,00 al considerar la valoración según el modelo desarrollado, en 
contraposición con la estimación ingenieril, que finalmente fue la establecida al 
obtener un monto menor de valor del inmueble. 
Con base en lo anterior, la participación tendría una plusvalía de casi un 76% con 
respecto al valor nominal. De haber tomado el monto de las valoraciones 
financieras realizadas por FCCA el valor de la participación hubiese sido de 
$8.839,00. 
Tal y como se puede apreciar, existe una diferencia sustancial entre los montos de 
ambas valoraciones y eso incide directamente en el valor de la participación que 
será negociado en el mercado secundario por los inversionistas que deseen 
vender sus títulos de participación. 
 
5.4. Fortalezas de la recomendación propuesta 
Con base en los requerimientos establecidos por la normativa legal que rige las 
valoraciones financieras, se debe señalar que las valoraciones realizadas por 
diferentes peritos pueden ser difícilmente refutadas, siempre que se utilice una 
metodología correcta, con supuestos realistas y consistentes entre sí.  
Sin embargo es posible mencionar algunas de las fortalezas de la metodología 
desarrollada: 
 Es consistente. Los flujos de efectivo reales se descuentan a una tasa real, 
para eliminar el efecto causado por la inflación en los ingresos y gastos. 
 La tasa de descuento es calculada, con base en información real 
obtenida del mercado, con la finalidad de obtener resultados objetivos, 
dado que durante un periodo de evaluación significativo se puede tener la 
certeza que las condiciones económicas presentarán algún nivel de 
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variación. A pesar de que lo sucedido en el pasado no puede asegurar la 
ocurrencia de un evento en el futuro, si constituye al menos un indicio de 
cómo se pueden comportar los mercados en un futuro (en tiempo de crisis 
o de bonanza). 
 Se toman en consideración todos los ingresos del fondo, no solo los que 
corresponden a rentas, por lo que la proyección es mas apegada a la 
realidad del manejo operativo y financiero. 
 Al realizar la proyección para los 120 meses, se elimina la posibilidad de 
cometer errores por inconsistencia de cálculos entre los diferentes años. 
Esto es determinante en el momento de estimar los ingresos por concepto 
de rentas. Aplicar la tasa de aumento en el mes correcto puede evitar que 
los ingresos sean sobrevalorados o subvaluados, afectando el monto final 
de la valoración.  
 Para el cálculo del valor terminal, se considera el flujo de caja normalizado 
que refleja el crecimiento y la rentabilidad sostenible del fondo en el largo 
plazo. No se toma el flujo del último periodo ya que las partidas poseen 
diferentes tasas de crecimiento. 
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Capítulo VI 
Conclusiones y recomendaciones 
Al finalizar este proceso de investigación y análisis, y haber cumplido con los 
objetivos previamente planteados, la conclusión general es que no 
necesariamente hay un único modelo válido para la realización de las 
valoraciones financieras. Hay diversos métodos, criterios y supuestos para las 
formulaciones de los modelos dados. 
A continuación, un resumen de las principales conclusiones: 
1. Toda valoración a menos de que haya un método claramente establecido 
y delimitado, está en función del criterio subjetivo del perito que la realiza, 
ya que muchos de los insumos parten de las observaciones e 
interpretaciones de éste, por lo que los resultados obtenidos son la 
expresión de la interpretación dada por el valuador a aspectos 
relacionados con la empresa valorada, lo que induce a diferencias 
significativas en las estimaciones realizadas. 
 
2. Una valoración es un proceso de estimación de flujos esperados y riesgos 
posibles. Para su estimación no solamente deben considerarse los “hechos” 
(como lo son montos de alquileres pactados, duraciones de contratos, 
calidad de los inquilinos, entre muchos otros), sino los planes estratégicos 
de la empresa, el valor que se espera generar a los inversionistas.  
 
3. A pesar de que una valoración constituye una proyección del futuro, ésta 
debe realizarse con base en un análisis exhaustivo de los antecedentes 
financieros y estratégicos del inmueble con el objeto de no ser ni pesimista 
ni optimista en las estimaciones, sino solamente ser realista. 
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4. La estimación del valor de los inmuebles es una herramienta que tiene 
como principal objetivo incorporar el elemento plusvalía al valor del activo 
el cual se supone que va ganando con el paso del tiempo, de manera que 
se ajuste el valor de la participación periódicamente. Sin embargo, las 
condiciones consideradas para la realización de las proyecciones pueden 
variar aún en contra de lo que parece dictar el mercado, tal es el caso de 
las rentas establecidas para las oficinas las cuales se han acordado a un 
precio menor al de mercado, con tal de no mantener el inmueble 
desocupado, dado por el plazo de desocupación que han enfrentado. 
 
5. Las valoraciones entre sí pueden arrojar resultados tan disímiles sobre el 
valor del inmueble (como es el caso actual que tiene una diferencia de 
US$ 2,3 millones) que cualquier inversionista podría sentirse confundido 
sobre el valor real de la cartera de inmuebles en los que están invirtiendo. 
 
6. El criterio sobre la escogencia del precio menor entre las dos valoraciones 
pareciera ser una postura un tanto conservadora, dejando de lado la 
posibilidad de experimentar mayores plusvalías, según a la demanda del 
mercado en el tanto se realizan nuevamente las valoraciones. A pesar de 
que lo anterior se basa en la normativa legal para proteger al inversionista, 
se podría perjudicar a aquellos inmuebles con valores intangibles 
claramente desarrollados como es el caso de los locales comerciales 
objeto de este estudio. 
 
7. El requerimiento de actualizar el valor de la propiedad con base en el 
monto establecido por la valoración más baja, pareciera no ser lo más 
justo, ya que el resultado final de la valoración podría estar influenciado 
por la situación económica del país (como puede ser una crisis 
inmobiliaria), la competencia, los precios de alquiler fijados 
contractualmente, entre otros, los cuales  ejercen presión del precio del 
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inmueble hacia abajo, provocando una disminución irreal en el valor de la 
participación. 
 
8. En un mercado secundario eficiente el ajuste del valor del inmueble, sería 
automático por lo cual las participaciones se venderían a un costo mayor 
al registrado en libros. Al ser imperfecto, cada SAFI se ve en la obligación 
de realizar las valoraciones periódicas para ajustar el precio, en las que 
podría ejercer juicios de valor no permitiendo que la rentabilidad real del 
inmueble se refleje.  Entonces, en la medida que el mercado secundario 
sea eficiente, el establecimiento del precio de las participaciones replicará 
el valor de los activos del fondo, “premiando” o “castigando” el precio, 
según la oferta o la demanda de los inmuebles.  
 
9. En el caso de la valoración financiera, el método por utilizar ya está 
definido por la normativa vigente, sin embargo, la delimitación sigue siendo 
demasiado amplia, permitiendo la aplicación de criterios y supuestos 
dependiendo del analista, los cuales pueden no ser correctos o pueden 
arrojar resultados sobre o subvaluando el inmueble, en detrimento para los 
inversionistas. Por lo que a pesar de que se hace uso de métodos de 
valoración y procedimientos ampliamente difundidos y aceptados, los 
requerimientos fijados incluyen una gama tan amplia de opciones y 
posibilidades que facilitan la manipulación subjetiva de los resultados por 
parte del valuador. 
 
10. Con respecto del método CAMP para el cálculo de la tasa de descuento, 
los riesgos del proyecto se incorporan a través del beta y el premio 
promedio sobre la tasa libre de riesgo, esto en cuanto a los países con 
bolsas de valores robustas, sin embargo, en países con mercados de 
valores de poca profundidad la determinación de la tasa de descuento 
podría variar dificultando la aplicación de los métodos reconocidos y 
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aceptados para estos efectos. Los datos sobre rendimientos del mercado 
costarricense, no son confiables, pues es muy poco desarrollado, tampoco 
se cuenta con betas determinadas para los activos individuales, por lo que 
para la realidad costarricense parece no ser una metodología adecuada. 
 
 
11. En el caso de las valoraciones financieras analizadas, no se toma en 
consideración qué está haciendo la competencia, cuál es el 
posicionamiento de F.I.I. Multifondos en el mercado no solo en cuanto al 
valor de sus participaciones, sino en relación con el valor, calidad y 
plusvalía de los inmuebles que poseen. En general, ambas valoraciones (la 
financiera y la técnica) poseen debilidades en el sentido de que 
inevitablemente se ven influenciadas por juicios de valor propios del perito, 
en función de su experiencia, conocimiento o información difundida en el 
sector (comprobada o no comprobada), dejando en ocasiones de lado, 
un amplio análisis de elementos importantes que afectan al mercado 
inmobiliario, a la industria de los fondos de inversión o la economía local y 
mundial, entre muchos otros. Por lo tanto, el nivel de objetividad en la 
formulación de los supuestos es un asunto cuestionable. Hasta que el 
mercado secundario no sea eficiente, al menos debería de informarse de 
manera amplia al inversionista la posibilidad de que las valoraciones estén 
afectadas por criterios subjetivos por parte de los peritos. 
 
12. Se concluye que no hay bases lo suficientemente sólidas y concluyentes, 
para calificar una valoración como correcta o incorrecta, sin embargo, si 
se puede esperar que los supuestos, cálculos, y la ocurrencia de los 
factores considerados coincidan con lo proyectado para brindar mayor 
legitimidad a los resultados finales de la valoración. Por lo tanto, dado que 
el inversionista no tiene certeza del rendimiento que obtendrá, ni del riesgo 
que está asumiendo, es importante que los SAFIs, puestos de bolsa y entes 
  
 
153 
reguladores, realicen una correcta divulgación a los inversionistas de esa 
información.  
 
13. La valuación financiera permite incorporar consideraciones pertinentes al 
riesgo del negocio. Dicho riesgo se traduce como la volatilidad que 
presenta la compañía en su ciclo de negocio. En ciertas industrias, las 
empresas que operan puede tener riesgos diferentes debido a su 
estructura y operación.  Por tanto, no es posible utilizar los mismos criterios 
de valoración para todos los participantes de la industria. Esta variable es 
de gran importancia para los inversionistas, quienes requieren que una 
prima por riesgo sea incorporada a la tasa de descuento para compensar 
la incertidumbre sobre el rendimiento de la empresa.  No es posible 
concluir que el establecimiento de la tasa de descuento con base en la 
meta del fondo sea lo más recomendable, ya que la misma debe ser 
congruente con el riesgo asociado. 
 
14. La SUGEVAL como ente fiscalizador y regulador de las operaciones de 
valores en el mercado costarricense, ha realizado notables esfuerzos por 
informar al inversionista corporativo e individual. Sin embargo, la SUGEVAL, 
también, posee una enorme responsabilidad al difundir información y emitir 
amplios y numerosos informes sobre el mercado, productos y participantes, 
entre muchos otros. Un hallazgo importante producto de este trabajo de 
investigación, fue la recopilación de gran cantidad de datos, entre los 
cuales se obtuvo datos erróneos en reportes de rendimientos y valor de las 
participaciones. Esto fue confirmado por la SUGEVAL al realizar una revisión 
interna de los reportes. La justificación a este hecho es que la SUGEVAL no 
revisa la información remitida por las SAFIs mediante su sistema 
“Ingresador”, solamente, la procesa para publicarla en su página web. Esto 
es de gran relevancia ya que puede inducir a error a inversionistas que se 
encuentran analizando el mercado para tomar una decisión. 
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15. La inversión en inmuebles puede tener implícito el supuesto de que estos 
tendrán una plusvalía (siempre que se realicen algunas mejoras 
periódicas), sin embargo, no es posible asegurar que este supuesto siempre 
se cumpla, ya que inevitablemente con la construcción de nuevos locales 
u oficinas con nuevas tecnologías, infraestructura, ubicación, facilidades, 
impulsa el precio de los inmuebles más antiguos a la baja. 
 
16. Es posible que el factor de descuento utilizado por los inversionistas e 
intermediarios bursátiles en sus valoraciones sea distinto del incorporado en 
el modelo, lo cual resultaría en un precio estimado incongruente con 
respecto de la valoración analizada. La gravedad de esa “incongruencia” 
radica en que el inversionista no esté al tanto de esa posibilidad. 
 
17. Definitivamente, constituye un riesgo importante la realización de una 
valoración de forma incorrecta. Un valor más elevado de lo normal, no 
ejercerá presión en el mercado para pagar una renta más alta. Sin 
embargo, un monto subvaluado sí puede provocar la salida de 
inversionistas por pérdidas no realizadas en el valor de sus participaciones.  
 
18. Las valoraciones no toman en cuenta el riesgo inherente de las actividades 
de los inquilinos, las cuales por asuntos internos o externos a su operación 
pueden desencadenar en un cese de pagos. Dependiendo del inquilino y 
de las circunstancias, los procesos legales pueden demorarse un tiempo 
considerable durante el cual, el inmueble no generará rentas al tiempo 
que sí tendrá que hacerle frente a los gastos legales relacionados.  
 
19. Aunque el valor residual es un componente significativo del valor del 
negocio. Su tamaño depende directamente de los supuestos realizados 
durante el período de proyección de los flujos de caja operativos. 
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Representa el valor que el negocio en marcha generará más allá del 
periodo de la proyección.  Es importante agregar que no existe una única 
solución para el cálculo del valor residual, por el contrario, su valor 
depende de la estimación en relación con la empresa o el proyecto de 
inversión al final del período proyectado. Es importante tener presente 
cuánto representa el valor residual del valor futuro de un negocio de 
manera que no represente más del 60% de la tasación. 
 
20. A través de la replicación del proceso realizado por el perito, así como el 
análisis, se constataron errores en los cálculos de los peritos, tal es el caso 
de; omisión en el cálculo del punto de equilibrio, inclusión del seguro, 
cálculo del dato de desocupación aplicada, aplicación de los 
incrementos en los flujos de ingresos. Por lo tanto, se cometen errores no 
solo de forma, sino de fondo, afectando las conclusiones sobre la 
rentabilidad del inmueble en la realidad y por lo tanto resultando en un 
valor erróneo de la participación.  
 
21. El perito hace la salvedad que para la valuación de elementos de 
infraestructura en centros comerciales o complejos empresariales debe 
considerarse en el valor teórico de reposición, dado que están presentes 
elementos intangibles que no pueden ser convertidos en un modelo 
matemático. Por lo tanto, en la práctica los inmuebles no pueden ser 
reconstruidos, sino se incorporan ciertos “intangibles” para alcanzar el valor 
de mercado del inmueble. Las valoraciones periciales desconocen los 
factores intangibles, tales como el desarrollo del punto comercial (años de 
generar tráfico de compradores) siendo aspectos fundamentales que 
marcan la diferencia en cuanto al valor de mercado de un inmueble. 
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Recomendaciones: 
1. La SUGEVAL, debería establecer algún mecanismo de control que no 
permita el ingreso de datos erróneos, implementando el uso de un Sistema 
Ingresador más amigable, el cual una vez recibida la información la 
traduzca automáticamente al formato que se requiera (por ejemplo, en 
miles) de manera, que no induzca al error como sucede con frecuencia o 
que el sistema sea inteligente y permita la grabación únicamente en los 
formatos preestablecidos para cada partida. Dada la importancia de la 
información que se difunde mediante la Web por parte del ente regulador, 
la SUGEVAL debería considerar el establecimiento de sanciones a las SAFIs 
que incumplan con el envío correcto de la información. 
 
2. Las valoraciones financieras y periciales deberían de ser complementarias 
en cuanto a la información por presentar. Los informes deberán ser más 
amplios en información, más profundos en cuanto a los supuestos 
considerados para la valoración, incluyendo un análisis detallado del 
ejercicio realizado, las expectativas a futuro, entre otros. La decisión del 
monto por establecer como el valor del inmueble no debería de recaer 
solamente en el que sea el más bajo, sino que debería estar claramente 
justificado y defendida la tesis del precio obtenido, sin que tenga que ser 
necesariamente el monto menor el escogido, teniendo presente que no 
solo se trata de obligatoriamente establecer el precio más bajo, sino el 
precio mas razonable. 
 
3. La SUGEVAL debería de ser más amplia en cuanto a los requerimientos 
establecidos para la realización de las valoraciones financieras: indicando 
no solo el método, si no, los supuestos y criterios permitidos para el 
establecimiento de las tasas de descuento, las tasas de crecimiento que 
pueden utilizar, factor de ocupación, cálculo del punto de equilibrio, entre 
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otros, de manera que haya mayor uniformidad y consistencia en cuanto a 
las valoraciones realizadas para que el resultado de las valoraciones no 
difieran tan sustancialmente de un perito a otro.  
 
4. La SUGEVAL debe de establecer algún mecanismo de control, revisión y 
corrección de las valoraciones de un mismo inmueble que brinden 
estimaciones muy disímiles entre sí, ya que las diferencias pueden ser tan 
notorias que podrían generar dudas en cuanto a la elaboración correcta 
de los estudios.   
 
5. Las SAFIs, tienen gran responsabilidad en cuanto al análisis crítico de las 
valoraciones, por lo que previo a la aceptación del informe final de la 
valoración, debería de darse un proceso de revisión y estudio de los 
resultados preliminares, los supuestos y criterios utilizados, de manera que se 
puedan detectar errores, omisiones o desviaciones de los cálculos 
realizados de previo a la entrega del informe final. 
 
6. Todas las SAFIs, actualmente, solicitan a los inversionistas su firma contra la 
entrega de los prospectos de los fondos de inversión en los que están 
interesados en invertir, sin embargo, eso no asegura que el cliente 
comprenda y efectivamente haga lectura del documento, por lo tanto, 
cada SAFI debería de asumir la iniciativa de brindar charlas informativas 
periódicas sobre el manejo de instrumentos como los fondos de inversión, 
sus limitaciones, riesgos, bondades y ventajas. El inversionista debe estar 
bien informado, no solamente de alternativas de inversión, ventajas y 
desventajas teóricas de los tipos de fondos existentes, sino que debería 
procurar estar al tanto de las metodologías de valoración de manera que 
comprenda la forma en la que el valor de su título se podrá ver afectado y 
eso le permita tomar mejores decisiones sobre los riesgos que desea asumir 
al invertir en fondos inmobiliarios. 
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7. Las valoraciones se realizan por ley al menos una vez al año, sin embargo, 
sería recomendable poder contar con un valor actualizado del inmueble al 
menos cada seis meses, tiempo durante el cual por cuestiones propias del 
sector de bienes raíces el valor de los inmuebles puede haber cambiado. 
La SUGEVAL podría establecer como un requerimiento que cada vez que 
ocurran cambios significativos en las condiciones del fondo, se proceda a 
actualizar la valoración. 
 
8. Las valoraciones financieras deben de contener información más rica 
sobre una investigación y análisis de mercado, en cuanto a los riesgos 
existentes, los precios actuales para inmuebles similares no solo para una 
posible venta, sino en cuanto a rentas se refiere de manera que las 
proyecciones a realizar sean lo más apegadas a la realidad de la industria 
inmobiliaria. 
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Anexo metodológico 
Con el propósito de establecer la metodología que se utilizará durante cada uno 
de los objetivos descritos con anterioridad, se definen a continuación el tipo de 
investigación, los métodos, técnicas, instrumentos y fuentes utilizados para el 
desarrollo de cada uno de los objetivos del presente proyecto. 
Objetivo 1: 
Determinar los aspectos teóricos relacionados con la valoración financiera de 
proyectos a largo plazo, desde la perspectiva académica y, a su vez, según la 
normativa vigente establecida por la SUGEVAL, de manera que pueda elaborarse 
un modelo de valoración financiera objetivo y consistente. 
Metodología: 
La investigación que se utiliza para el desarrollo de este objetivo es de tipo 
documental. Se procederá a sintetizar la información obtenida a través de 
distintas fuentes bibliográficas para  facilitar la comprensión de los principales 
conceptos relacionados con la valoración de inversiones de tipo no financieras. 
Una vez obtenida la información de distintas fuentes documentales, se utiliza el 
método de análisis sintético, para unificar criterios de diferentes autores y 
presentar definiciones detalladas de cada concepto teórico. 
Las técnicas por utilizar son principalmente de revisión de documentos e 
información al alcance. Se utilizan, además, instrumentos que faciliten la síntesis 
de los distintos recursos bibliográficas, tales como tablas resumen y de 
comparación de criterios. 
Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, ya que como se ha mencionado 
anteriormente, la investigación se fundamenta en información obtenida a través 
de  libros, documentos, revistas e Internet. Se hará referencia a diferentes libros 
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que resultan muy enriquecedores en el tema analizado, tales como Análisis para 
la dirección financiera (Higgins, R.), Fundamentos de Inversiones (Gitman, L., 
Joehnk, M.), Proyectos de Inversión, Formulación y evaluación (Sapag, N.) entre 
otros. 
Objetivo 2: 
Describir los antecedentes, evolución y situación actual, tanto de los fondos de 
inversión inmobiliarios que operan en el mercado costarricense, así como de la 
empresa Mercado de Valores y su Fondo de Inversión Inmobiliario Multifondos II 
No Diversificado. 
Metodología: 
Para el desarrollo del segundo objetivo, se utiliza la investigación de tipo 
descriptiva, con la finalidad de poder caracterizar al mercado bursátil 
costarricense, así como el crecimiento que éste ha tenido a lo largo del tiempo, 
desde la perspectiva de fondos de inversión inmobiliarios. 
A su vez, se procederá a sintetizar de forma comprensible la información obtenida 
a través de diferentes fuentes como tesis, revistas e Internet, de manera que se 
pueda determinar la evolución que en esta materia, tanto de inversionistas como 
de empresas especializadas han tenido. 
Una vez obtenida la información de distintas fuentes documentales, se utiliza el 
método de análisis sintético, para unificar criterios de diferentes autores para 
poder establecer conclusiones sobre la situación actual del mercado bursátil 
costarricense. 
La técnica por utilizar será la observación de documentos e información que se 
encuentre al alcance. Además, se hará uso de herramientas de análisis como 
tablas resumen. 
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Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, fundamentada en información 
recopilada de libros, revistas e Internet. Así mismo se hace uso de entrevistas 
estructuradas como fuente de información de tipo primario, ya que se 
entrevistará a LeRoy Solano Director de Fondos No financieros de la empresa en 
estudio. 
 
Objetivo 3: 
Analizar las valoraciones financieras de los inmuebles que forman parte del F.I. 
Inmobiliario Multifondos II, evaluando cada uno de los razonamientos y supuestos 
utilizados con la finalidad de determinar la consistencia, conveniencia y 
objetividad en su elaboración. A su vez, comprender las principales diferencias 
respecto de las valoraciones periciales. 
Metodología: 
Se procederá con una investigación de tipo explicativa, a través de la 
desintegración de los diferentes aspectos comprendidos en las valoraciones 
emitidas por los peritos financiero y técnico de cada uno de los inmuebles que 
componen los fondos de inversión inmobiliarios objeto de este estudio.  
Se sintetizará de forma clara la información, en gráficas y tablas resumen, de 
manera que facilite la visualización de los datos, así como el análisis y 
conclusiones. 
Como fuente secundaria de información se utilizarán los documentos de 
valoraciones realizadas, con los respectivos cálculos, supuestos, criterios, métodos 
a los que recurrieron los expertos. 
La técnica por utilizar será la replicación de las valoraciones realizadas en un 
modelo apoyado por la teoría para la valuación de proyectos.  
  
 
168 
También, se hará uso de entrevistas estructuradas como fuente de información de 
tipo primario, ya que se entrevistará a LeRoy Solano Director de Fondos No 
financieros de la empresa en estudio. 
Objetivo 4: 
Extraer del análisis crítico de las valoraciones un modelo de valoración financiera, 
basada en supuestos y criterios consistentes con los fundamentos teóricos, la 
normativa legal establecida. 
Metodología: 
Se procederá con la realización de un modelo financiero, basado en la 
investigación de los aspectos teóricos y de normativa recomendables por los 
expertos para la valoración de los inmuebles que componen el F.I.I.  Multifondos II. 
El objetivo será obtener un valor financiero para cada inmueble, de manera que 
se pueda establecer una comparación integral, que involucre cada aspecto 
contenido en la valoración. 
Toda la información será tabulada de manera que facilite el análisis de la 
información obtenida a través de fuentes primarias y secundarias como páginas 
de Internet, revistas especializadas. Se hará uso de tablas resumen y gráficas. 
Objetivo 5. 
Brindar las conclusiones y recomendaciones acerca de los mejores supuestos y 
criterios para el establecimiento de un modelo de valoración financiero. 
Metodología: 
Se realizará un análisis de los resultados obtenidos en las valoraciones realizadas 
por los peritos, así como las realizadas por el modelo construido con la finalidad 
de establecer las causas y consecuencias de los métodos, supuestos y criterios 
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utilizados, a la luz de lo que indica la normativa actual, así como las fuentes 
bibliográficas consultadas. A su vez, se realizarán las recomendaciones que se 
consideren pertinentes, tanto a la entidad contratante de los servicios de los 
peritos como a los entes fiscalizadores de los fondos de inversión inmobiliarios. 
Anexo complementario 1: Determinación del beta para F.I.I. Multifondos II 
Según la fórmula indicada en el capítulo 1: 
 
 
Donde: 
F.I.I.  M: Rendimiento total a 30 días del fondo. 
F.I.I.  M: Es el promedio de los datos de rendimiento total a 30 días del fondo 
durante los últimos 365 días. 
Prom: Es el promedio de los datos de rendimiento total promedio a 30 días 
de todos los fondos del mismo tipo del fondo en análisis. 
Prom: Rendimiento total promedio a 30 días de todos los fondos del mismo 
tipo del fondo analizado. 
n: Número de observaciones. 
Se procedió a realizar los cálculos para el periodo del 01 de enero del 2010 hasta 
el 30 de septiembre del 2011 inclusive.  
Se consideraron los rendimientos líquidos del F.I.I. Multifondos II así como la 
industria.  
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Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
04/01/2010 6,93 -0,58% 8,90 -0,32% 
05/01/2010 6,89 0,00% 8,87 0,01% 
06/01/2010 6,89 0,00% 8,87 -0,01% 
07/01/2010 6,89 0,15% 8,87 0,08% 
08/01/2010 6,9 -0,43% 8,88 -0,03% 
11/01/2010 6,87 0,00% 8,88 -0,01% 
12/01/2010 6,87 -0,58% 8,87 -0,08% 
13/01/2010 6,83 0,00% 8,87 -0,03% 
14/01/2010 6,83 -2,78% 8,86 1,76% 
15/01/2010 6,64 4,97% 9,02 -2,73% 
18/01/2010 6,97 0,00% 8,77 -0,05% 
19/01/2010 6,97 -0,29% 8,77 -0,02% 
20/01/2010 6,95 0,00% 8,77 -0,33% 
21/01/2010 6,95 0,00% 8,74 -0,25% 
22/01/2010 6,95 0,29% 8,72 -0,10% 
25/01/2010 6,97 0,00% 8,71 0,17% 
26/01/2010 6,97 -1,72% 8,72 0,07% 
27/01/2010 6,85 0,00% 8,73 -0,04% 
28/01/2010 6,85 0,15% 8,72 0,09% 
29/01/2010 6,86 -0,15% 8,73 0,01% 
01/02/2010 6,85 0,00% 8,73 0,43% 
02/02/2010 6,85 0,00% 8,77 -0,05% 
03/02/2010 6,85 0,44% 8,77 -0,38% 
04/02/2010 6,88 0,00% 8,73 -0,09% 
05/02/2010 6,88 0,00% 8,72 0,00% 
08/02/2010 6,88 0,00% 8,72 -0,09% 
09/02/2010 6,88 -0,15% 8,72 0,14% 
10/02/2010 6,87 0,00% 8,73 0,92% 
11/02/2010 6,87 0,44% 8,81 -1,02% 
12/02/2010 6,9 0,00% 8,72 0,10% 
15/02/2010 6,9 -1,88% 8,73 -0,04% 
16/02/2010 6,77 -2,07% 8,72 -0,27% 
17/02/2010 6,63 2,11% 8,70 -0,02% 
18/02/2010 6,77 0,44% 8,70 -0,20% 
19/02/2010 6,8 -0,15% 8,68 0,04% 
22/02/2010 6,79 0,15% 8,69 -0,08% 
23/02/2010 6,8 -0,44% 8,68 -0,09% 
24/02/2010 6,77 -8,57% 8,67 6,51% 
25/02/2010 6,19 15,51% 9,23 0,19% 
26/02/2010 7,15 -3,78% 9,25 -4,91% 
01/03/2010 6,88 4,94% 8,80 0,16% 
02/03/2010 7,22 4,43% 8,81 -0,06% 
03/03/2010 7,54 0,00% 8,81 -0,01% 
  
 
171 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
04/03/2010 7,54 0,00% 8,81 0,16% 
05/03/2010 7,54 -0,13% 8,82 -0,05% 
08/03/2010 7,53 0,00% 8,82 -0,02% 
09/03/2010 7,53 0,00% 8,81 -0,63% 
10/03/2010 7,53 -0,13% 8,76 -0,04% 
11/03/2010 7,52 0,27% 8,75 -0,09% 
12/03/2010 7,54 0,00% 8,75 -0,10% 
15/03/2010 7,54 1,06% 8,74 1,85% 
16/03/2010 7,62 1,44% 8,90 -1,86% 
17/03/2010 7,73 1,94% 8,73 -0,01% 
18/03/2010 7,88 0,13% 8,73 0,02% 
19/03/2010 7,89 -1,14% 8,73 0,00% 
22/03/2010 7,8 0,51% 8,73 -0,35% 
23/03/2010 7,84 -0,13% 8,70 -0,04% 
24/03/2010 7,83 -8,17% 8,70 0,18% 
25/03/2010 7,19 0,28% 8,72 -0,25% 
26/03/2010 7,21 8,88% 8,69 -0,99% 
29/03/2010 7,85 -6,75% 8,61 -0,07% 
30/03/2010 7,32 -4,23% 8,60 1,16% 
31/03/2010 7,01 1,43% 8,70 -4,92% 
05/04/2010 7,11 0,28% 8,27 -6,84% 
06/04/2010 7,13 2,24% 7,71 11,92% 
14/04/2010 7,29 0,00% 8,63 0,16% 
15/04/2010 7,29 -0,82% 8,64 -0,05% 
16/04/2010 7,23 -0,28% 8,64 -0,09% 
19/04/2010 7,21 -0,28% 8,63 0,07% 
20/04/2010 7,19 -4,73% 8,63 -0,03% 
21/04/2010 6,85 -0,29% 8,63 -2,35% 
22/04/2010 6,83 0,29% 8,43 2,42% 
23/04/2010 6,85 8,76% 8,63 -0,13% 
26/04/2010 7,45 -0,13% 8,62 -0,04% 
27/04/2010 7,44 -0,13% 8,62 -0,07% 
28/04/2010 7,43 -0,27% 8,61 0,14% 
29/04/2010 7,41 -3,37% 8,62 0,09% 
30/04/2010 7,16 -0,14% 8,63 0,24% 
04/05/2010 7,15 -0,14% 8,65 -0,05% 
05/05/2010 7,14 -0,28% 8,65 -0,05% 
06/05/2010 7,12 -4,07% 8,64 -0,03% 
07/05/2010 6,83 -0,59% 8,64 -0,08% 
10/05/2010 6,79 -0,15% 8,63 -0,01% 
11/05/2010 6,78 -0,29% 8,63 -0,05% 
12/05/2010 6,76 0,00% 8,63 -0,01% 
13/05/2010 6,76 -0,15% 8,63 -0,07% 
  
 
172 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
14/05/2010 6,75 -1,93% 8,62 -0,88% 
17/05/2010 6,62 0,45% 8,54 -0,29% 
18/05/2010 6,65 0,00% 8,52 2,60% 
19/05/2010 6,65 0,00% 8,74 -0,02% 
20/05/2010 6,65 4,96% 8,74 -0,05% 
21/05/2010 6,98 1,72% 8,73 -0,05% 
24/05/2010 7,1 -0,14% 8,73 -0,19% 
25/05/2010 7,09 -3,10% 8,71 -0,05% 
26/05/2010 6,87 -4,08% 8,71 -0,03% 
27/05/2010 6,59 1,37% 8,71 1,51% 
28/05/2010 6,68 4,94% 8,84 2,47% 
31/05/2010 7,01 -0,43% 9,06 0,05% 
01/06/2010 6,98 -5,30% 9,06 -0,03% 
02/06/2010 6,61 -0,45% 9,06 -0,36% 
03/06/2010 6,58 -0,30% 9,03 -0,11% 
04/06/2010 6,56 3,51% 9,02 -0,12% 
07/06/2010 6,79 -0,59% 9,00 -0,02% 
08/06/2010 6,75 -0,44% 9,00 -0,01% 
09/06/2010 6,72 -0,30% 9,00 0,06% 
10/06/2010 6,7 -0,30% 9,01 -0,03% 
11/06/2010 6,68 0,00% 9,00 0,39% 
14/06/2010 6,68 -1,65% 9,04 -0,05% 
15/06/2010 6,57 -0,30% 9,04 0,00% 
16/06/2010 6,55 -0,31% 9,04 -0,05% 
17/06/2010 6,53 0,00% 9,03 -0,05% 
18/06/2010 6,53 -1,07% 9,03 -0,07% 
21/06/2010 6,46 -0,62% 9,02 -0,04% 
22/06/2010 6,42 -2,65% 9,02 -0,01% 
23/06/2010 6,25 0,48% 9,02 0,02% 
24/06/2010 6,28 0,64% 9,02 -0,51% 
25/06/2010 6,32 2,69% 8,97 0,47% 
28/06/2010 6,49 -0,46% 9,01 0,45% 
29/06/2010 6,46 4,95% 9,05 -1,47% 
30/06/2010 6,78 0,59% 8,92 2,22% 
01/07/2010 6,82 4,99% 9,12 -0,10% 
02/07/2010 7,16 0,28% 9,11 -0,28% 
05/07/2010 7,18 2,37% 9,08 0,30% 
06/07/2010 7,35 0,41% 9,11 0,02% 
07/07/2010 7,38 0,41% 9,11 0,61% 
08/07/2010 7,41 0,40% 9,17 -0,04% 
09/07/2010 7,44 1,21% 9,17 1,07% 
12/07/2010 7,53 0,40% 9,26 -0,35% 
13/07/2010 7,56 0,40% 9,23 -1,24% 
  
 
173 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
14/07/2010 7,59 0,40% 9,12 0,56% 
15/07/2010 7,62 -2,23% 9,17 0,08% 
16/07/2010 7,45 0,94% 9,18 -0,30% 
19/07/2010 7,52 0,40% 9,15 0,02% 
20/07/2010 7,55 0,40% 9,15 3,98% 
21/07/2010 7,58 0,53% 9,52 -3,88% 
22/07/2010 7,62 -2,36% 9,15 -0,25% 
23/07/2010 7,44 2,82% 9,12 -0,01% 
26/07/2010 7,65 0,39% 9,12 0,05% 
27/07/2010 7,68 0,39% 9,13 0,08% 
28/07/2010 7,71 0,26% 9,14 -0,03% 
29/07/2010 7,73 -8,28% 9,13 0,61% 
30/07/2010 7,09 0,99% 9,19 2,95% 
03/08/2010 7,16 -1,96% 9,46 0,03% 
04/08/2010 7,02 -1,99% 9,46 -0,05% 
05/08/2010 6,88 0,00% 9,46 -0,23% 
06/08/2010 6,88 0,00% 9,44 -0,01% 
09/08/2010 6,88 0,00% 9,44 -0,48% 
10/08/2010 6,88 0,00% 9,39 1,16% 
11/08/2010 6,88 0,00% 9,50 -1,37% 
12/08/2010 6,88 0,00% 9,37 -1,78% 
13/08/2010 6,88 4,07% 9,20 1,70% 
16/08/2010 7,16 0,00% 9,36 0,02% 
17/08/2010 7,16 0,00% 9,36 0,26% 
18/08/2010 7,16 0,00% 9,38 -0,36% 
19/08/2010 7,16 0,70% 9,35 7,01% 
20/08/2010 7,21 3,05% 10,01 -0,04% 
23/08/2010 7,43 0,00% 10,00 -0,04% 
24/08/2010 7,43 0,00% 10,00 -0,06% 
25/08/2010 7,43 0,00% 9,99 -0,22% 
26/08/2010 7,43 0,13% 9,97 -6,72% 
27/08/2010 7,44 -0,40% 9,30 7,02% 
30/08/2010 7,41 -3,91% 9,95 2,15% 
31/08/2010 7,12 -0,42% 10,17 -0,09% 
01/09/2010 7,09 0,00% 10,16 0,63% 
02/09/2010 7,09 1,97% 10,22 0,19% 
03/09/2010 7,23 -0,14% 10,24 -0,17% 
06/09/2010 7,22 -1,94% 10,22 -0,02% 
07/09/2010 7,08 -0,14% 10,22 0,02% 
08/09/2010 7,07 0,00% 10,22 -0,03% 
09/09/2010 7,07 0,00% 10,22 0,02% 
10/09/2010 7,07 -0,14% 10,22 -0,05% 
13/09/2010 7,06 0,00% 10,22 0,10% 
  
 
174 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
14/09/2010 7,06 0,28% 10,23 -0,04% 
16/09/2010 7,08 -0,28% 10,22 -2,48% 
17/09/2010 7,06 -0,99% 9,97 -0,07% 
20/09/2010 6,99 0,00% 9,96 0,00% 
21/09/2010 6,99 0,00% 9,96 0,31% 
22/09/2010 6,99 0,00% 9,99 -0,29% 
23/09/2010 6,99 0,00% 9,97 1,60% 
24/09/2010 6,99 0,00% 10,12 -0,15% 
27/09/2010 6,99 -14,74% 10,11 -6,10% 
28/09/2010 5,96 12,75% 9,49 -0,05% 
29/09/2010 6,72 5,80% 9,49 3,72% 
30/09/2010 7,11 0,42% 9,84 -0,37% 
01/10/2010 7,14 0,00% 9,80 -0,23% 
04/10/2010 7,14 0,00% 9,78 -0,09% 
05/10/2010 7,14 -2,10% 9,77 -0,04% 
06/10/2010 6,99 2,15% 9,77 -0,08% 
07/10/2010 7,14 -0,14% 9,76 0,18% 
08/10/2010 7,13 0,00% 9,78 -0,06% 
11/10/2010 7,13 0,00% 9,77 0,00% 
12/10/2010 7,13 0,00% 9,77 -0,07% 
13/10/2010 7,13 0,00% 9,77 0,20% 
14/10/2010 7,13 -1,12% 9,79 -0,20% 
15/10/2010 7,05 -0,28% 9,77 -0,07% 
19/10/2010 7,03 0,00% 9,76 -0,35% 
20/10/2010 7,03 0,00% 9,73 0,81% 
21/10/2010 7,03 -163,02% 9,80 -0,35% 
22/10/2010 -4,43 -1,58% 9,77 -0,32% 
25/10/2010 -4,36 -261,24% 9,74 -3,27% 
26/10/2010 7,03 -8,11% 9,42 -0,07% 
27/10/2010 6,46 -0,93% 9,41 -0,03% 
28/10/2010 6,4 10,78% 9,41 0,86% 
29/10/2010 7,09 -0,28% 9,49 2,21% 
01/11/2010 7,07 0,00% 9,70 -0,03% 
02/11/2010 7,07 -1,98% 9,70 -0,03% 
03/11/2010 6,93 0,00% 9,70 2,32% 
04/11/2010 6,93 2,74% 9,92 -2,38% 
05/11/2010 7,12 0,00% 9,69 -0,06% 
08/11/2010 7,12 0,00% 9,68 -0,72% 
09/11/2010 7,12 0,00% 9,61 0,05% 
10/11/2010 7,12 0,14% 9,61 -0,03% 
11/11/2010 7,13 0,00% 9,61 -0,02% 
12/11/2010 7,13 1,12% 9,61 -0,10% 
15/11/2010 7,21 1,11% 9,60 -0,04% 
  
 
175 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
16/11/2010 7,29 -2,74% 9,60 -0,06% 
17/11/2010 7,09 1,27% 9,59 0,46% 
18/11/2010 7,18 0,00% 9,63 -0,74% 
19/11/2010 7,18 0,00% 9,56 -1,66% 
22/11/2010 7,18 0,00% 9,40 2,22% 
23/11/2010 7,18 -0,84% 9,61 -0,65% 
24/11/2010 7,12 6,60% 9,55 -0,03% 
25/11/2010 7,59 -0,13% 9,55 1,04% 
26/11/2010 7,58 -0,26% 9,65 -0,35% 
29/11/2010 7,56 -5,82% 9,61 0,64% 
30/11/2010 7,12 5,06% 9,68 0,00% 
01/12/2010 7,48 0,40% 9,68 0,14% 
02/12/2010 7,51 2,26% 9,69 0,00% 
03/12/2010 7,68 0,78% 9,69 -0,07% 
06/12/2010 7,74 0,26% 9,68 5,69% 
07/12/2010 7,76 0,39% 10,23 0,01% 
08/12/2010 7,79 0,39% 10,23 4,40% 
09/12/2010 7,82 0,38% 10,68 -4,39% 
10/12/2010 7,85 -0,38% 10,22 -1,18% 
13/12/2010 7,82 1,79% 10,09 0,47% 
14/12/2010 7,96 0,50% 10,14 -0,19% 
15/12/2010 8 -0,50% 10,12 -0,05% 
16/12/2010 7,96 7,16% 10,12 0,43% 
17/12/2010 8,53 -0,70% 10,16 -0,01% 
20/12/2010 8,47 0,47% 10,16 -0,09% 
21/12/2010 8,51 -25,62% 10,15 2,57% 
22/12/2010 6,33 0,47% 10,41 -2,43% 
23/12/2010 6,36 0,47% 10,16 -2,21% 
24/12/2010 6,39 -6,10% 9,94 -0,05% 
27/12/2010 6 0,50% 9,93 -0,04% 
28/12/2010 6,03 13,10% 9,93 -0,07% 
29/12/2010 6,82 6,89% 9,92 0,02% 
30/12/2010 7,29 -2,47% 9,92 0,04% 
31/12/2010 7,11 -0,28% 9,93 11,50% 
03/01/2011 7,09 -1,97% 11,07 -7,21% 
04/01/2011 6,95 -0,29% 10,27 0,00% 
05/01/2011 6,93 0,00% 10,27 -0,08% 
06/01/2011 6,93 0,00% 10,26 -0,02% 
07/01/2011 6,93 0,00% 10,26 0,13% 
10/01/2011 6,93 -3,03% 10,27 -0,06% 
11/01/2011 6,72 -0,30% 10,27 0,04% 
12/01/2011 6,7 -0,15% 10,27 -0,06% 
13/01/2011 6,69 -0,60% 10,27 -0,68% 
  
 
176 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
14/01/2011 6,65 -6,17% 10,20 0,81% 
17/01/2011 6,24 0,16% 10,28 -0,03% 
18/01/2011 6,25 -0,32% 10,28 0,00% 
19/01/2011 6,23 -0,48% 10,28 0,01% 
20/01/2011 6,2 35,48% 10,28 0,23% 
21/01/2011 8,4 -4,29% 10,30 -0,34% 
24/01/2011 8,04 -0,25% 10,27 -0,03% 
25/01/2011 8,02 -0,12% 10,26 -2,08% 
26/01/2011 8,01 -0,25% 10,05 -0,59% 
27/01/2011 7,99 -9,64% 9,99 -0,03% 
28/01/2011 7,22 0,42% 9,99 0,51% 
31/01/2011 7,25 -0,69% 10,04 2,04% 
01/02/2011 7,2 -0,28% 10,24 0,19% 
02/02/2011 7,18 1,81% 10,26 -0,02% 
03/02/2011 7,31 -0,27% 10,26 -0,13% 
04/02/2011 7,29 -0,69% 10,25 -0,01% 
07/02/2011 7,24 -0,28% 10,25 -0,07% 
08/02/2011 7,22 -0,28% 10,24 -0,02% 
09/02/2011 7,2 2,64% 10,24 -0,05% 
10/02/2011 7,39 0,00% 10,23 -0,04% 
11/02/2011 7,39 0,14% 10,23 -0,01% 
14/02/2011 7,4 0,00% 10,23 -0,05% 
15/02/2011 7,4 -0,27% 10,22 0,10% 
16/02/2011 7,38 0,68% 10,23 -0,19% 
17/02/2011 7,43 0,54% 10,21 -0,03% 
18/02/2011 7,47 0,00% 10,21 -0,05% 
21/02/2011 7,47 0,00% 10,20 0,01% 
22/02/2011 7,47 4,02% 10,20 0,03% 
23/02/2011 7,77 0,26% 10,21 0,01% 
24/02/2011 7,79 -0,13% 10,21 -5,38% 
25/02/2011 7,78 -7,71% 9,66 -0,35% 
28/02/2011 7,18 -3,62% 9,63 1,74% 
01/03/2011 6,92 9,25% 9,79 -0,01% 
02/03/2011 7,56 0,66% 9,79 -0,02% 
03/03/2011 7,61 0,00% 9,79 -0,06% 
04/03/2011 7,61 -0,13% 9,78 -0,05% 
07/03/2011 7,6 0,00% 9,78 -0,03% 
08/03/2011 7,6 0,13% 9,78 -0,01% 
09/03/2011 7,61 0,00% 9,78 0,00% 
10/03/2011 7,61 0,00% 9,78 -0,05% 
11/03/2011 7,61 -0,13% 9,77 -0,03% 
14/03/2011 7,6 0,00% 9,77 -0,50% 
15/03/2011 7,6 0,00% 9,72 -0,07% 
  
 
177 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
16/03/2011 7,6 0,00% 9,71 -0,86% 
17/03/2011 7,6 0,26% 9,63 0,66% 
18/03/2011 7,62 -0,66% 9,69 0,12% 
21/03/2011 7,57 0,26% 9,70 -0,04% 
22/03/2011 7,59 -2,64% 9,70 -0,04% 
23/03/2011 7,39 0,27% 9,70 0,03% 
24/03/2011 7,41 0,27% 9,70 0,21% 
25/03/2011 7,43 0,54% 9,72 -0,23% 
28/03/2011 7,47 0,27% 9,70 -0,30% 
29/03/2011 7,49 18,29% 9,67 -0,72% 
30/03/2011 8,86 -18,06% 9,60 3,84% 
31/03/2011 7,26 0,28% 9,97 -0,37% 
01/04/2011 7,28 1,10% 9,93 -0,19% 
04/04/2011 7,36 0,41% 9,91 0,03% 
05/04/2011 7,39 0,27% 9,91 -0,09% 
06/04/2011 7,41 0,40% 9,90 0,00% 
07/04/2011 7,44 -1,48% 9,90 0,85% 
08/04/2011 7,33 1,64% 9,99 -0,28% 
12/04/2011 7,45 0,40% 9,96 -0,41% 
13/04/2011 7,48 0,53% 9,92 -0,32% 
14/04/2011 7,52 0,40% 9,89 -0,09% 
15/04/2011 7,55 1,19% 9,88 -0,04% 
18/04/2011 7,64 1,31% 9,87 -24,18% 
19/04/2011 7,74 -0,39% 7,49 -0,17% 
20/04/2011 7,71 -0,39% 7,47 -0,08% 
25/04/2011 7,68 1,56% 7,47 0,04% 
26/04/2011 7,8 -0,13% 7,47 -0,10% 
27/04/2011 7,79 0,26% 7,46 -0,09% 
28/04/2011 7,81 -4,74% 7,46 -0,90% 
29/04/2011 7,44 0,81% 7,39 0,09% 
02/05/2011 7,5 0,00% 7,40 0,10% 
03/05/2011 7,5 0,00% 7,40 -0,10% 
04/05/2011 7,5 0,13% 7,40 -0,62% 
05/05/2011 7,51 0,00% 7,35 -0,02% 
06/05/2011 7,51 0,80% 7,35 0,01% 
09/05/2011 7,57 -0,13% 7,35 0,70% 
10/05/2011 7,56 0,13% 7,40 -0,69% 
11/05/2011 7,57 0,00% 7,35 -0,02% 
12/05/2011 7,57 0,00% 7,35 -0,09% 
13/05/2011 7,57 -0,13% 7,34 0,05% 
16/05/2011 7,56 0,66% 7,35 1,03% 
17/05/2011 7,61 0,00% 7,42 -0,04% 
18/05/2011 7,61 -0,92% 7,42 -3,15% 
  
 
178 
Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
19/05/2011 7,54 -0,13% 7,19 -1,28% 
20/05/2011 7,53 -0,13% 7,09 0,02% 
23/05/2011 7,52 -3,86% 7,10 -0,03% 
24/05/2011 7,23 4,01% 7,09 0,04% 
25/05/2011 7,52 -1,46% 7,10 -0,05% 
26/05/2011 7,41 0,13% 7,09 -0,17% 
27/05/2011 7,42 2,02% 7,08 -1,43% 
30/05/2011 7,57 -4,89% 6,98 1,22% 
31/05/2011 7,2 -0,28% 7,06 -1,64% 
01/06/2011 7,18 -0,14% 6,95 0,01% 
02/06/2011 7,17 -0,14% 6,95 -0,11% 
03/06/2011 7,16 -0,56% 6,94 0,08% 
06/06/2011 7,12 -0,28% 6,95 -0,01% 
07/06/2011 7,1 0,99% 6,95 0,67% 
08/06/2011 7,17 -0,14% 6,99 -0,06% 
09/06/2011 7,16 -0,14% 6,99 -0,20% 
10/06/2011 7,15 -0,56% 6,98 0,01% 
13/06/2011 7,11 -0,14% 6,98 -0,62% 
14/06/2011 7,1 -0,28% 6,93 0,05% 
15/06/2011 7,08 -0,85% 6,94 -0,04% 
16/06/2011 7,02 -0,14% 6,93 -0,10% 
17/06/2011 7,01 -0,57% 6,93 0,02% 
20/06/2011 6,97 -0,14% 6,93 0,02% 
21/06/2011 6,96 0,57% 6,93 0,03% 
22/06/2011 7 4,00% 6,93 -0,01% 
23/06/2011 7,28 -0,14% 6,93 0,34% 
24/06/2011 7,27 -0,41% 6,96 2,81% 
27/06/2011 7,24 -4,28% 7,15 -3,36% 
28/06/2011 6,93 -1,01% 6,91 -0,57% 
29/06/2011 6,86 5,83% 6,87 6,33% 
30/06/2011 7,26 0,69% 7,30 -4,89% 
01/07/2011 7,31 0,00% 6,95 -1,13% 
04/07/2011 7,31 0,00% 6,87 0,13% 
05/07/2011 7,31 -3,69% 6,88 -0,60% 
06/07/2011 7,04 0,00% 6,84 -0,05% 
07/07/2011 7,04 0,00% 6,83 0,03% 
08/07/2011 7,04 0,00% 6,83 0,13% 
11/07/2011 7,04 0,00% 6,84 -0,02% 
12/07/2011 7,04 0,00% 6,84 -1,17% 
13/07/2011 7,04 0,00% 6,76 -0,06% 
14/07/2011 7,04 -0,28% 6,76 -0,59% 
15/07/2011 7,02 0,14% 6,72 -0,31% 
18/07/2011 7,03 0,00% 6,70 0,06% 
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Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
19/07/2011 7,03 0,57% 6,70 -0,14% 
20/07/2011 7,07 0,14% 6,69 0,06% 
21/07/2011 7,08 -0,56% 6,70 0,08% 
22/07/2011 7,04 0,00% 6,70 -0,06% 
26/07/2011 7,04 -0,99% 6,70 -0,05% 
27/07/2011 6,97 -18,22% 6,69 -0,32% 
28/07/2011 5,7 28,95% 6,67 -1,73% 
29/07/2011 7,35 0,00% 6,56 -1,34% 
01/08/2011 7,35 0,00% 6,47 -0,02% 
03/08/2011 7,35 -0,14% 6,47 0,02% 
04/08/2011 7,34 1,09% 6,47 -0,24% 
05/08/2011 7,42 2,56% 6,45 -0,18% 
08/08/2011 7,61 -0,39% 6,44 0,82% 
09/08/2011 7,58 0,26% 6,49 -0,94% 
10/08/2011 7,6 0,00% 6,43 -0,14% 
11/08/2011 7,6 0,00% 6,42 -0,04% 
12/08/2011 7,6 4,61% 6,42 -0,10% 
16/08/2011 7,95 0,00% 6,41 0,00% 
17/08/2011 7,95 0,00% 6,41 0,05% 
18/08/2011 7,95 -0,63% 6,42 -0,19% 
19/08/2011 7,9 -0,25% 6,41 -0,02% 
22/08/2011 7,88 0,00% 6,40 -0,04% 
23/08/2011 7,88 1,02% 6,40 0,01% 
24/08/2011 7,96 0,00% 6,40 0,04% 
25/08/2011 7,96 0,88% 6,41 0,20% 
26/08/2011 8,03 18,18% 6,42 -0,03% 
29/08/2011 9,49 -19,70% 6,42 0,00% 
30/08/2011 7,62 -4,72% 6,42 -0,31% 
31/08/2011 7,26 0,00% 6,40 1,65% 
01/09/2011 7,26 0,14% 6,50 0,37% 
02/09/2011 7,27 0,41% 6,53 0,01% 
05/09/2011 7,3 0,00% 6,53 -0,33% 
06/09/2011 7,3 0,14% 6,51 -0,08% 
07/09/2011 7,31 0,14% 6,50 -0,02% 
08/09/2011 7,32 0,14% 6,50 -0,11% 
09/09/2011 7,33 0,55% 6,49 -0,03% 
12/09/2011 7,37 0,14% 6,49 0,00% 
13/09/2011 7,38 0,14% 6,49 -0,38% 
14/09/2011 7,39 -4,33% 6,47 -0,03% 
16/09/2011 7,07 0,42% 6,46 0,15% 
19/09/2011 7,1 0,14% 6,47 0,05% 
20/09/2011 7,11 -0,42% 6,48 6,11% 
21/09/2011 7,08 2,12% 6,87 -0,03% 
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Fecha  
Rentabilidad 
FII 
Variación  
Rentabilidad 
Mercado 
Variación  
22/09/2011 7,23 14,25% 6,87 -5,36% 
23/09/2011 8,26 0,36% 6,50 -3,60% 
26/09/2011 8,29 0,12% 6,27 -0,08% 
27/09/2011 8,3 5,30% 6,26 1,78% 
28/09/2011 8,74 26,32% 6,37 -1,36% 
29/09/2011 11,04 -22,28% 6,29 6,98% 
30/09/2011 8,58 -100,00% 6,73 -100,00% 
 
Resultados obtenidos: 
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Anexo complementario 2: Resumen de la valoración pericial de las oficinas ubicados en el Parque Empresarial 
Forum (a septiembre 2011) realizada por el Ing. Fernando Peñaranda 
  
Fuente: Elaboración propia con base en el Informe de valoración pericial de Oficinas (Piso 7, Torre G), Ing. Fernando Peñaranda 
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Anexo complementario 3: Resumen de la valoración pericial de los locales comerciales ubicados en Multiplaza 
Escazú (a noviembre 2010) realizada por el Ing. Fernando Peñaranda 
           
Fuente: Elaboración propia con base en el Informe de valoración pericial de Locales comerciales (Multiplaza), Ing. Fernando Peñaranda 
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Anexo complementario 4: Acuerdo SGV-A-51 emitido por la Superintendencia 
General de Valores en noviembre del 2001 
 (Deroga tácitamente el Acuerdo del Superintendente SGV-A-23) 
CONSIDERANDO 
I. Que por Artículo 9 de la Sesión 65-99 del 14 de enero de 1999, el Consejo 
Nacional de Supervisión del Sistema Financiero aprobó el Reglamento sobre 
Fondos Inmobiliarios. 
II. Que de conformidad con el artículo 20 de dicho Reglamento, corresponde 
al Superintendente establecer la metodología que deberá emplearse para 
realizar las valoraciones de los inmuebles que serán propiedad de estos fondos, así 
como el plazo dentro del cual se deberá remitir a esta Superintendencia las 
valoraciones respectivas. 
III. Que la valoración de los bienes inmuebles que conformen la cartera de los 
fondos de inversión inmobiliarios requiere la participación de profesionales con 
experiencia y con independencia de la sociedad administradora y la persona 
física o jurídica propietaria del inmueble; lo cual hace necesario normar una serie 
de requisitos mínimos de experiencia e independencia. 
IV. Que la Superintendencia General de Valores emitió el Acuerdo SGV-A-23 
“Instrucciones para la valoración de los inmuebles de los Fondos de Inversión 
Inmobiliarios”, con el fin de cumplir con las obligaciones expuestas en los 
numerales anteriores, el cual entró a regir el 19 de octubre de 1999. 
V. Que el acuerdo en cuestión está enfocado a que solamente el fondo de 
inversión interesado en determinado inmueble, presente las valoraciones 
correspondientes; no obstante, la Superintendencia estima que las valoraciones 
pueden ser presentadas por un tercero para que puedan ser utilizadas por las 
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sociedades administradoras como base para la compra de un inmueble, lo cual 
aseguraría mayor independencia del proceso de valoración. 
VI. Que la Superintendencia conoce de la existencia de personas interesadas 
en brindar el servicio de presentación previa de los requisitos de la valoración 
pericial y financiera a esta Superintendencia, para que las sociedades 
administradoras de fondos de inversión dispongan de opciones de compra de 
inmuebles ya valorados. 
VII. Que para evitar los conflictos de interés entre quienes prestan los servicios 
de valoración (pericial y financiera) y la sociedad que administra el fondo de 
inversión inmobiliario que comprará el bien, es necesaria la presentación a este 
Órgano, previo a la compra del inmueble, de las declaraciones juradas 
correspondientes. 
VIII. Que la vigencia de dichas valoraciones deberá cumplir al menos con el 
plazo de un año requerido para la actualización de las valoraciones. 
IX. Que la revisión por parte de esta Superintendencia del contenido mínimo 
de las valoraciones de previo a la compra de los inmuebles no precluye su 
potestad de realizar un análisis sustantivo como parte de sus planes de 
fiscalización. 
X. Que las anteriores consideraciones requieren derogar el artículo 5 y 
agregar el Capítulo V sobre Presentación y Trámite, en las “Instrucciones para la 
valoración de los inmuebles de los fondos de inversión inmobiliarios” establecidas 
en el acuerdo SGV-A-23. 
XI. Que de conformidad con el artículo 8 de la Ley Reguladora del Mercado 
de Valores, corresponde al Superintendente adoptar todas las acciones 
necesarias para el cumplimiento efectivo de las funciones de regulación, 
  
 
185 
supervisión y fiscalización que le competen a la Superintendencia de 
conformidad con esa Ley. 
Por tanto acuerda: 
Reformar el acuerdo SGV-A-23 “Instrucciones para la valoración de los inmuebles 
de los fondos de inversión inmobiliarios”, para que en adelante dichas 
instrucciones se lean así: 
INSTRUCCIONES PARA LA VALORACIÓN DE LOS INMUEBLES DE LOS  
FONDOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIOS 
Las sociedades administradoras que administren fondos de inversión inmobiliarios, 
únicamente podrán contratar los servicios de avalúo y valoración financiera de 
los bienes inmuebles que formarán y forman parte de la cartera de los fondos de 
inversión, a los profesionales o firmas de profesionales que cumplan con los 
requisitos mínimos de experiencia aquí establecidos: 
CAPITULO I 
NORMAS GENERALES SOBRE LOS PROFESIONALES QUE REALICEN AVALÚOS O 
VALORACIONES FINANCIERAS 
Artículo 1.  Requisitos de experiencia 
1) Estar inscritos y activos en el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos 
de Costa Rica, en el Colegio de Profesionales en Ciencias Económicas o en el 
Colegio de Contadores Públicos según corresponda. 
2) Contar con una experiencia mínima de tres años en el ejercicio profesional. 
3) Contar con procesos adecuados de revisión de los avalúos o valoraciones 
financieras que aseguren su calidad. 
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Artículo 2.  Incompatibilidades 
El profesional o la firma de profesionales deberá contar con la necesaria 
independencia en relación con la sociedad administradora y la persona que 
ofrece vender o comprar el inmueble a valorar. En consecuencia, no deberá 
alcanzarles ninguna de las incompatibilidades que se establecen a continuación: 
1) No deberá alcanzarles ninguna de las prohibiciones establecidas en las 
leyes, reglamentos y otras disposiciones establecidas en los correspondientes 
colegios profesionales a los cuales deberán estar adscritos. 
2) No podrán ser cónyuges ni tener parentesco hasta el segundo grado de 
consanguinidad o afinidad con los socios, directores, gerentes, miembros del 
comité de inversiones o encargados del análisis de las inversiones de la sociedad 
administradora; con los socios, directores o gerentes de las sociedades que 
forman parte del grupo financiero de la sociedad administradora; o con la 
persona física que ofrece comprar o vender el inmueble o, tratándose de una 
persona jurídica, con sus socios, directores y gerentes.  
3) No deberán poseer directamente o a través de terceros, intereses 
económicos en los negocios de los accionistas que ostenten participaciones 
iguales o superiores al 10% del capital social de la sociedad administradora del 
fondo; en los negocios de los miembros de la junta directiva, de los miembros del 
comité de inversiones o de los encargados de realizar el análisis de las inversiones 
de la sociedad administradora; en los negocios de las sociedades que formen 
parte del grupo financiero de la sociedad administradora, o en los negocios de la 
persona física o jurídica que ofrece vender o comprar el inmueble.  
4) No deberán ser agentes de bolsa en ejercicio. 
5) No deberán mantener oficinas dentro de las instalaciones de la sociedad 
administradora, de las sociedades que formen parte del grupo financiero de la 
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sociedad administradora, o de la persona física o jurídica que ofrece vender o 
comprar el inmueble. 
6) No deberán prestar otro tipo de servicios a la sociedad administradora o a 
la persona física o jurídica que ofrece vender o comprar el inmueble.  
7) No deberán poseer ni directa ni indirectamente participaciones en los 
fondos de inversión para los cuales realicen avalúos o valoraciones financieras. 
Artículo 3. Ingresos 
En ningún caso, la remuneración que reciba el profesional o la firma de 
profesionales por concepto de avalúos o valoraciones financieras realizadas a 
una misma sociedad administradora podrá representar más del quince por ciento 
(15%) de sus ingresos anuales.  
Artículo 4. Rotación 
Las sociedades administradoras deberán cambiar los profesionales que realizan 
los avalúos y las valoraciones financieras de los inmuebles de los fondos que 
administran cada tres años y podrán volver a contratarlos después de una 
interrupción no menor de tres años. 
CAPITULO II 
NORMAS GENERALES SOBRE LOS AVALUOS Y LAS VALORACIONES FINANCIERAS 
Artículo 5. Contenido mínimo de los informes 
Cada informe de un avalúo o valoración financiera deberá contener al menos la 
siguiente información: 
1) Identificación de la propiedad. 
2) Propósito de la valoración. 
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3) Fecha en que se realizó el avalúo o la valoración y fecha de la inspección. 
4) Características del inmueble. 
5) Resumen del proceso de valoración. Hacer referencia clara de sus 
alcances, limitaciones y dificultades que puedan haber incidido 
significativamente en los resultados. 
6) Conclusiones. 
7) Fotografías de la propiedad y de los hallazgos importantes (para el avalúo 
de perito). 
Artículo 6. Declaración jurada 
Conjuntamente con el informe el profesional deberá aportar una declaración 
jurada rendida ante notario público, que abarque las siguientes declaraciones: 
a) Declaración de que los análisis, opiniones y conclusiones reportados son 
emitidos a título personal, en forma imparcial y con fundamento en un proceso de 
debida diligencia. 
b) Declaración de que cumple con los requisitos de experiencia establecidos 
en el artículo 1 de este Acuerdo. 
c) Declaración de que no le alcanza ninguna de las incompatibilidades 
establecidas en el artículo 2 de este Acuerdo. 
d) Declaración de que no tiene interés presente o futuro en la propiedad que 
está siendo sujeta al avalúo. 
e) Declaración sobre la existencia o no de personas que hubieran brindado 
asistencia profesional para la realización del avalúo o la valoración financiera o 
en su caso, para la inspección y el alcance de tal asistencia. 
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CAPITULO III 
NORMAS RELATIVAS AL AVALUO DEL PERITO 
Artículo 7. Normas a aplicar en la práctica del avalúo 
El propósito del avalúo será determinar el valor comercial de cada inmueble, 
entendiéndose éste como el valor por el que se puede vender la propiedad 
considerando un plazo de venta razonable y condiciones de mercado estables. 
Este tipo de valoración deberá comprender, por lo menos, los siguientes 
elementos: 
1) Análisis de las características del inmueble. 
a) Situación legal: naturaleza del inmueble, uso autorizado del suelo 
(comercial, residencial, industrial, etc.); medidas y linderos; propietario, 
gravámenes y anotaciones. 
b) Características físicas: descripción del inmueble, uso actual y uso potencial, 
estado (en construcción, terminado, en obra gris u acabados); estado de 
conservación; forma y topografía; dimensiones, medidas y superficies de las áreas 
construidas, privativas y comunes; áreas principales de servicios, techadas, 
pavimentadas, etc.; tipo y calidad de la construcción; vida útil y edad, 
materiales, acabados, estructura, etc.; instalaciones especiales (aire 
acondicionado, sistema de agua potable de presión constante, tanques de 
captación de agua, sistemas contra incendios, ascensores, escaleras eléctricas, 
etc.). 
c) Características de la zona: clasificación (residencial, comercial, industrial, 
mixta, etc.); facilidad de acceso y comunicación; servicios públicos 
(alcantarillado pluvial y sanitario, electricidad, teléfonos, fibra óptica, aceras, 
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pavimentos, parques); otros servicios (comerciales, médicos, entretenimientos, 
etc.). 
d) Otras características: cualquier otra característica o información sobre el 
inmueble que de acuerdo con el criterio del perito pueda incidir 
significativamente sobre el valor de la propiedad o pueda ser relevante para 
tomar una decisión de inversión o desinversión. En el caso de inmuebles 
desocupados o con un porcentaje de ocupación menor al setenta y cinco (75%), 
el perito deberá rendir su criterio sobre si existen características o condiciones en 
el inmueble que incidan en el nivel de ocupación. 
2. Análisis comparativo de mercado 
El estudio comparativo de mercado deberá basarse, cuando sea posible, en 
información sobre el valor de transacciones de propiedades similares realizadas 
en forma reciente y en forma secundaria, apoyarse en información sobre precios 
actuales a los que se ofrecen vender propiedades similares, así como sobre los 
precios a los que se ofrecen vender propiedades que no se han podido vender 
después de un período y esfuerzo considerable. 
CAPITULO IV  
NORMAS RELATIVAS A LA VALORACION FINANCIERA 
Artículo 8. Metodología de valoración 
El valor de los inmuebles se determinará por los flujos netos de efectivo que 
generarán, la incertidumbre asociada a esos flujos, así como el crecimiento 
esperado en estos. De esta forma, el valor de un inmueble será el valor presente 
de los flujos netos de efectivo que se espera genere en el futuro. 
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Para valorar un inmueble utilizando esta metodología se deberá estimar una tasa 
de descuento de conformidad con el artículo 9, así como estimar el flujo de 
efectivo que se espera genere el activo durante su vida útil. 
Artículo 9. Tasa de descuento 
Para estimar la tasa de descuento se deberá utilizar como tasa de descuento de 
Referencia la tasa meta del Fondo, la cual deberá ser ajustada cuando el riesgo 
de la inversión se separe significativamente de lo normal para bienes raíces. 
En todo caso el informe de valoración deberá incluir y fundamentar en forma 
clara y explícita los supuestos utilizados por el perito en la determinación de la 
tasa de descuento. 
Artículo 10. Estimación de Ingresos 
Para la estimación de flujos de ingresos deberán considerarse los ingresos que se 
espera genere el activo, así como su crecimiento anual, de acuerdo con las 
condiciones establecidas en los contratos de alquiler cuando se trate de 
inmuebles alquilados, o en las condiciones de mercado para el caso de 
inmuebles nuevos o desocupados. 
Los informes de valoración deberán mostrar en forma clara y explícita los 
supuestos de tasas de ocupación utilizados, así como los supuestos referentes al 
plazo en que comenzarán a generar rentas los inmuebles nuevos, una vez que 
estén en condiciones para ser ocupados, o los inmuebles que se encuentren 
desocupados. El informe deberá indicar el porcentaje de ocupación en el punto 
de equilibrio. 
Artículo 11. Estimación de Egresos 
Los flujos de egresos deberán comprender proyecciones independientes para 
cada uno de los posibles rubros significativos de egresos, tales como seguros, 
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impuestos, servicios públicos, tasas municipales, gastos de mantenimiento, 
seguridad, etc. Para cada uno de los rubros que se consideren significativos 
deberán establecerse los supuestos o bases utilizadas al realizar las proyecciones, 
así como los supuestos de crecimiento de cada partida. 
Artículo 12. Plazos 
Para efectos de proyección el horizonte de inversión mínimo será de cinco años y 
el máximo de diez. Dentro de este rango el plazo elegido dependerá de la 
naturaleza de la inversión y el criterio del analista. Los períodos podrán 
comprender etapas múltiples, es decir, etapas en que varían lo supuestos básicos 
del análisis: ingresos, egresos, ocupación, tasas de crecimiento, tasas de 
descuento, etc. Durante el período de proyección se requerirá de pronósticos 
anuales detallados de inversiones, ingresos y egresos de efectivo. Períodos de 
proyección diferentes podrán utilizarse cuando existan razones que así lo 
justifiquen. El razonamiento que fundamenta la decisión deberá ser parte del 
informe de valoración. 
Artículo 13. Valor Terminal 
La estimación del valor terminal del activo al final del período de proyección se 
realizará, preferiblemente, mediante el cálculo de una perpetuidad a partir del 
último flujo de efectivo. El informe de valoración deberá comprender en forma 
clara y explícita los criterios de estimación de la tasa de descuento de 
perpetuidad, así como de la estimación de la tasa de crecimiento. El uso de 
multiplicadores o de valores de rescate para el cálculo del valor residual será 
permitido por excepción cuando se considere que se justifica plenamente. 
Artículo 14. Indicación de los supuestos 
El informe de la valoración deberá indicar en forma clara, precisa y justificada 
todos los supuestos que dan fundamento a la valoración 
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Artículo 15. Riesgos 
El análisis de valoración deberá incluir una sección o capítulo dedicado 
exclusivamente al análisis del riesgo que permita apreciar el efecto de cambios 
en las variables fundamentales de la proyección sobre el valor teórico del activo y 
sobre el rendimiento que se ha estimado. Se incluirá también cualquier otro factor 
de riesgo que, según el criterio del analista, pueda incidir en el resultado de la 
valoración y, consecuentemente, sobre las decisiones de inversión. 
 
CAPITULO V 
PRESENTACION Y TRÁMITE 
Artículo 16. Presentación por parte de la sociedad administradora 
Las sociedades administradoras deberán presentar a esta Superintendencia las 
valoraciones de los inmuebles que resuelvan adquirir a nombre y por cuenta de 
los fondos de inversión que administran, así como las declaraciones juradas 
establecidas en el artículo 6 de este Acuerdo, con al menos 10 días hábiles de 
anticipación a la fecha de la compra.  
La Superintendencia General de Valores revisará que dichas valoraciones 
cumplan con el contenido mínimo establecido en este Acuerdo. La sociedad 
administradora no podrá proceder a la compra del inmueble objeto de las 
valoraciones, hasta tanto no cuente con la comunicación correspondiente de la 
Superintendencia de que los informes cumplen con ese contenido mínimo. Ni la 
revisión ni la comunicación precluyen la potestad de esta Superintendencia de 
realizar un análisis sustantivo de los avalúos como parte de sus planes de 
fiscalización. 
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Artículo 17. Presentación de un tercero 
Sin perjuicio de lo establecido en el artículo anterior, además de las sociedades 
administradoras, otras personas físicas o jurídicas podrán presentar las 
valoraciones de inmuebles a la Superintendencia, para su revisión. 
La Superintendencia General de Valores realizará la misma revisión de las 
valoraciones a que se refiere el artículo anterior y enviará la comunicación 
correspondiente al interesado.  
Dichas valoraciones podrán ser utilizadas por las sociedades administradoras 
como base para la compra de un inmueble, siempre y cuando su vigencia no sea 
mayor a un año. En tal caso, la sociedad únicamente deberá informar a la 
Superintendencia que utilizará dichos avalúos y adjuntará las declaraciones 
juradas de los peritos respectivos que confirmen la inexistencia de conflictos de 
interés, en los términos establecidos en el artículo 6 de este Acuerdo. 
Artículo 18. Vigencia 
Rige a partir de su comunicación. 
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Anexo complementario 5: Valoración Financiera Piso 7 – Torre G del Parque 
Empresarial Forum (a septiembre 2011), realizada por Finanzas Corporativas de 
Centroamérica 
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Anexo complementario 6: Valoración Financiera locales comerciales – 
Multiplaza Escazú (a noviembre 2011), realizada por Finanzas Corporativas de 
Centroamérica 
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